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RELACIONES ENTRE LOS MERCADOS HIPOTECARIO Y DE DEUDA
PUBLICA: EVIDENCIA EMPIRICA EN EL CASO ESPANOL

M* Paz Jorda, Roman Ferrer y Cristobal Gonzalez

RESUMEN

El importante desarrollo del mercado hipotecario espafiol durante la Ultima
década ha generado un creciente interés por la problemética de su integracién financiera
con e mercado de capitales. En este contexto, € presente trabgo se centra en la
contrastacion empiricaen el caso espafiol de la hipétesis de integracion entre el mercado
primario hipotecario y el mercado de capitales, representado por el mercado de deuda
publica anotada. Con tal fin, se utilizan diversos procedimientos econométricos de
andisis de series temporales en un marco de cointegracion.

L os resultados obtenidos muestran la validez de |a hipétesis de partida en €l caso
espanol y ponen de relieve que e mercado de deuda publica a largo plazo gerce una
significativa influencia en términos causales sobre e mercado hipotecario,
particularmente relevante en lo que respecta a los indices de referencia hipotecarios
representativos del coste en el mercado de |os préstamos hipotecarios.

PALABRAS CLAVE: mercado hipotecario, mercado de deuda publica anotada,
integracion, indices de referencia oficiales del mercado hipotecario, cointegracion.

ABSTRACT

The development of the Spanish mortgage market during the last decade has
increased the concern about its integration with capital markets. In this context, this
paper examines from an empirical perspective the hypothesis of integration between the
primary mortgage market and the capital market in the Spanish case, the latter
represented by the debt public market. With this aim, we use different time series
analysis procedures in a cointegration context.

The results show the validity of the initial hypothesis in Spain and suggest that
the long term public debt market has a significant causal influence over the mortgage
market, particularly over the mortgage indexes that represent the cost of mortgages.

KEYWORDS: mortgage market, public debt market, integration, mortgage
market official indexes, cointegration.



1. Introduccion.

Las importantes transformaciones experimentadas por e mercado hipotecario
espanol en los Ultimos tiempos han propiciado un considerable desarrollo del mismo y
han acrecentado sensiblemente e interés por la problemética de su integracion
financiera con e conjunto de los mercados de capitales.

Estas transformaciones han tenido su origen basicamente en los cambios
normativos introducidos en € marco del proceso de desregulacién de los mercados
financieros ocurrido en nuestro pais, y que, en € contexto especifico del mercado
hipotecario, se han dirigido a incrementar las posibilidades de financiacion de las
entidades que operan en el mismo. A este respecto, e Cuadro 1 contiene un resumen de
las principales normas que han afectado al mercado hipotecario espaiiol durante la
ltima década.

Cuadro 1: Normas con incidencia sobre el Mercado Hipotecario Espafiol

Norma legal Efectos sobre el mercado hipotecario

Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto, por € que | Potencia las participaciones hipotecarias al mismo
se modifican determinados articulos del Real | tiempo que favorece las condiciones de emision de
Decreto 685/1982, de 17 de marzo, de regulacion del| las cédulas hipotecarias.

Mercado Hipotecario. Amplia los mérgenes de actuacion de las entidades
suprimiendo la obligacion de reinvertir en créditos
hipotecarios € producto de las emisiones
realizadas.

1991

Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Sociedades de | Posihilita nuevas vias de financiar la concesion de
Inversién  Inmobiliaria y sobre Fondos de| préstamos hipotecarios para las entidades
1992 | Titulizacion Hipotecaria. financieras con € fin de abaratar la adquisicion de
lavivienda introduciendo un nuevo tipo de titulos
—os bonos de titulizacion hipotecaria— en €
mercado hipotecario.

Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre subrogacion y| Afectan al mercado primario incrementando la
modificacion de préstamos hipotecarios. transparencia en las operaciones de préstamo
1994 | Orden de 5 de mayo de 1994 sobre transparencia de | hipotecario y facilitando la meora de las
las condiciones financieras de los préstamos | condiciones financieras de los préstamos para los
hipotecarios. prestatarios mediante la subrogacion y novacion
modificativa de |os préstamos ya existentes.

Fuente: Elaboracion propia.

Junto a esta mejora en el &mbito de actuacién, apoyada a su vez por una mayor
exigencia de transparencia en las operaciones por parte de la autoridad monetaria, la
mayor cultura financiera adquirida por los agentes constituye un aspecto adicional que
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ha podido conducir ala aparicion de un nivel mas ato de competencia entre los activos
negociados en los mercados secundarios hipotecario y de capitales, hasta € punto de
convertirse en aternativas de inversiéon sustitutivas. Por todo ello, cabe esperar que €l
mercado hipotecario espaiiol se haya convertido en un mercado cada vez menos
segmentado y mas estrechamente vinculado al resto de los mercados de capitales.

Por otra parte, tal y como sefialan Hendershott y Van Order (1989) y Archer y
Ling (1995) los modelos de valoracion de titulos hipotecarios estan basados en el
modelo neoclasico de competencia perfecta y, de esta forma, asumen que e mercado
hipotecario se encuentra plenamente integrado con e conjunto de los mercados de
capitales.

El cumplimiento de esta hipétesis permitiria solventar, al menos parcialmente,
los habituales problemas de valoracion de los activos hipotecarios derivados de su
escasa hegociacion, ya que justificaria el empleo para tal fin de los tantos internos de
rendimiento (TIR de aqui en adelante) correspondientes a los titulos de deuda publica
con similar duraciéon corregidos con la adicion de un margen representativo del
diferencial de riesgo existente entre ambas clases de titul os.

En este marco conceptual se desarrolla € presente trabgo, cuyo objetivo
primordial es e de contrastar de forma empirica en € caso espafiol la hipétesis de
integracion entre e mercado hipotecario y €l mercado de capitales, representado por €l
mercado de deuda publica anotada, mediante €l empleo de diversos procedimientos
economeétricos alternativos en un contexto de cointegracion.

Dado el carécter no estacionario de los tipos de interés de los activos negociados
en los mercados hipotecario y de deuda publica, e andlisis de cointegracién se revela
como una metodologia plenamente apropiada para examinar la presencia de integracion
entre ambos mercados. De hecho, a partir de los trabajos precursores de Devaney et al.
(1992) y Goebel y Ma (1993) aplicados en el mercado estadounidense y de Park (1996)
en e mercado canadiense, ha aparecido una corriente de literatura basada en la
utilizacion del enfoque de la teoria de cointegracion parainvestigar esta cuestion.

En principio, €l estudio de la integracion entre los dos mercados considerados
puede ser abordado tanto a nivel del mercado primario como del mercado secundario

! Dentro de este bl ogue, se pueden destacar, entre otros, los trabgjos de Rahman et a. (1997), Rudolph y
Griffith (1997) y Allen et al. (1999).
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hipotecario. Este trabajo va a centrarse en la primera vertiente a causa de los problemas
de falta de disponibilidad de datos relativos a mercado secundario hipotecario durante
la primera mitad de los afios noventa. Con todo, conviene resefiar que en un trabajo
previo se ha obtenido evidencia favorable a la validez empirica de la hipétesis de
integracion entre el mercado secundario hipotecario y € mercado de deuda publica
durante un periodo muestral reducido que se extiende desde abril de 1996 hasta marzo
de 1999.2

En cualquier caso, € grado de integracion entre el mercado hipotecario y € de
deuda publica no tiene porqué ser e mismo en las dos vertientes mencionadas. De
hecho, estudios llevados a cabo en el mercado estadounidense a finales de los ochenta
[Haney (1988)] concluian que mientras el mercado secundario hipotecario se encontraba
integrado con € de deuda publica, € mercado primario continuaba segmentado. No
obstante, esta situacion se ha modificado con posterioridad tal y como ponen de
manifiesto trabajos mas recientes como los de Billingsley et al. (1992), Devaney et al.
(1992) o Rudolph y Griffith (1997).

A priori, parece mas razonable esperar la existencia de integracion a nivel del
mercado secundario hipotecario, ya que los activos negociados en los mercados
hipotecario y de deuda publica pueden representar oportunidades de inversion
alternativas para los agentes. Sin embargo, a nivel del mercado primario € vinculo entre
los activos de ambos mercados no resulta tan evidente, por [o que presumiblemente va a
ser més dificil verificar la hipétesis de integracion. De esta forma, si se pretende asociar
el grado de desarrollo de un mercado con su integracion con € resto de los mercados de
capitales, lamedida de la mayor o menor segmentacidn o integracién del mismo vendria
dada, en Ultimainstancia, por € nivel de integracién en términos del mercado primario.

Este trabajo se estructura del siguiente modo. Tras esta introduccion, la seccién
segunda presenta los datos utilizados y e periodo muestral contemplado. A
continuacién, la seccion tercera se centra en el andlisis empirico efectuado, recogiendo
los aspectos esenciales y los principales resultados obtenidos con los diferentes
procedi mientos empleados.

En particular, la parte empirica da comienzo con diversos contrastes de raices
unitarias sobre las series individuales y prosigue con la aplicacion de varios métodos de
cointegracién alternativos para detectar posibles relaciones estables a largo plazo entre

>Véased respecto el trabajo de Ferrer et al. (1999).



el mercado hipotecario y €l mercado de deuda publica. Después se examina la presencia
de relaciones de causalidad mediante una doble vertiente integrada por un clésico test de
causalidad de Granger en muestra completa y por un enfogque de capacidad predictiva
fuera de muestra. Seguidamente, se analizan las interrelaciones dinamicas en e ambito
de la metodologia de los perfiles de persistenciay de la modelizacion VAR tradicional.
Por dltimo, e trabajo finaliza con las conclusiones més importantes extraidas del
estudio empirico realizado.

2. Datos empleados.

El periodo muestral utilizado se extiende desde enero de 1993 hasta mayo de
2000 y esta integrado por datos de frecuencia mensua (89 observaciones mensuales).
La eleccion del mes de enero de 1993 como punto de partida de la muestra obedece a
deseo de conjugar la disponibilidad de un tamario muestral razonable con €l intento de
evitar en la medida de lo posible los potenciales problemas provocados por la baja
representatividad de los datos del mercado primario hipotecario anteriores a esta fecha,
a causa basicamente de las distorsiones generadas por las agresivas politicas de
comercializacion de préstamos hipotecarios de |as entidades de crédito a principios de la
década de los noventa para aumentar la captacién de clientes. Adicionalmente, también
debe tenerse en cuenta la falta de homogeneidad en los datos derivada del cambio en la
forma de determinar € tanto anua equivaente (TAE) de los préstamos indizados
introducido por la Orden Ministerial de 5 de mayo de 1994.

Debe tenerse en cuenta, por otra parte, que a pesar de las normas tendentes a
fomentar la transparencia de las operaciones realizadas en el marco de nuestro sistema
financiero, el mercado hipotecario espafiol sigue adoleciendo de escasez de informacion
a nivel del mercado primario. Asi, s bien existen series historicas de tipos de interés
ofertados por |as entidades desglosadas por €l tipo de entidad —banco o caja de ahorros—
% no se efecttia tal desagregacion en funcion de la modalidad de préstamo hipotecario —
fijo o indizado. De esta manera, los datos disponibles sobre los tipos de interés de los
préstamos hipotecarios constituyen una media de tipos correspondientes a distintas
modalidades de préstamo y por lo tanto, de forma implicita, a diferentes plazos.

3 Estas dos series aparecen publicadas con periodicidad mensual en el Boletin Econémico del Banco de
Esparia.
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Adicionalmente, cabe remarcar que en los préstamos concertados a tipo variable las
entidades financieras utilizan por lo genera tipos fuera de mercado para € periodo
inicial con objeto de conferirles un mayor atractivo de cara a los potenciaes
prestatarios.*

Pese a estos inconvenientes, y ante la ausencia de datos de superior calidad, se
ha optado por tomar como variables representativas del mercado primario hipotecario
las series de tipos de interés publicadas por e Banco de Espafia referidas a las
operaciones de préstamo hipotecario a méas de tres afios concertadas por |os bancosy las
cajas de ahorro, respectivamente. Dado que estas series constituyen Unicamente dos de
los indices de referencia oficiales del mercado hipotecario espariol, con la finalidad de
ofrecer una visiéon mas completa de la situaciéon del mercado primario hipotecario se ha
decidido ampliar €l andlisis con la incorporaciéon del resto de indices oficiales del
mercado hipotecario.”

Asi pues, los tipos de interés de referencia hipotecarios considerados en el
presente estudio proceden del Boletin Econémico del Banco de Espafia y son los
siguientes:®

el tipo medio mensual de los préstamos hipotecarios a més de tres afios concedidos

por los bancos (TBCOy);

el tipo medio mensual de los préstamos hipotecarios a méas de tres afios contratados
por las cgas de ahorros (TCAJ,);

el tipo medio mensual de los préstamos hipotecarios a mas de tres afios concedidos
por e conjunto de entidades (TTOT));’

* A raiz de la entrada en vigor delaO.M. de 5 de mayo de 1994, esta préctica simplemente ocasiona una
ligeradisminucion del tipo de interés efectivo (TAE) de los préstamos emitidos atipo variable.

® Ello se debe a gue la mayor parte de los préstamos hipotecarios concertados en la actualidad son

préstamos indizados. En concreto, segiin datos del Banco de Espaiia (1998), e 75% del total de préstamos
hipotecarios en vigor € 31 de diciembre de 1998 eran préstamos indizados, los cuales representaban un
total del 86% ddl saldo vivo de esa cartera hipotecaria. Dentro del conjunto de préstamos indizados, a su
vez el 86% se habia pactado utilizando uno de los seis indices de referencia oficiales.

® Si bien lainclusion del Euribor como indice de referencia oficial del mercado hi potecario provoco que
durante un cierto tiempo fuesen siete y no seis los indices de referencia oficiales, éste no se haincluido en
lamuestra dada la escasez de datos disponibles del mismo, ya que empezo a publicarse en enero de 1999,

" Hasta enero de 1997, d conjunto de entidades hacia referencia a bancos, cajas y sociedades de crédito

hipotecario. A partir de esafecha, en que las Ultimas se transformaron en establ ecimientos financieros de
crédito, este indice solo incluye datos de bancos y cajas de ahorro.
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el tipo activo de referencia medio mensual de las cajas de ahorros, también conocido
como indicador CECA (TCEC);

el tipo interno de rendimiento medio mensual en el mercado secundario de la deuda
publica de plazo entre dos y seis afios (TDEU,);

el tipo interbancario medio mensual a plazo de un afio, usuamente denominado
MIBOR aun afio (TMIB,).2

Al respecto, conviene matizar que Unicamente los tres primeros indices
representan tipos de interés del mercado primario, ya que reflgjan el coste medio de los
préstamos hipotecarios para adquisicién de vivienda libre notificados al Banco de
Espafia por parte de las entidades de crédito que los han aplicado. Estas tres series hacen
referencia alos TAE de los préstamos hipotecarios y no alos tantos nominales alos que
se pactan los mismos. De este modo, los gastos incorporados por las entidades
financieras a estas operaciones aparecen incluidos, con lo que se consigue evitar
posibles distorsiones derivadas del establecimiento de diferentes estrategias en las
politicas de precios seguidas por |as entidades.

En contraposicion, tal y como indica el propio Banco de Espana (1998:107), los
tres indices de referencia hipotecarios restantes son indicativos del coste de la
financiacion para las entidades financieras, si bien en realidad sélo e MIBOR a un afio
podria ser contemplado como una aproximacién al tipo de mercado utilizado por las
entidades financieras para captar fondos, mientras que los otros dos indices no admiten
tal consideracion.

Por su parte, los datos del mercado de deuda publica corresponden a los TIR
medios mensuales de |as operaciones de compraventa simple a contado llevadas a cabo
en e mercado secundario de deuda publica anotada con obligaciones del Estado con un
plazo hasta € vencimiento de diez afios (T110,) y han sido extraidos de las series
histéricas de mercados financieros publicadas por el Banco de Espafia. En este sentido,
se ha considerado que el plazo de diez afios es € idoneo para comparar con las

iy pesar de la supresion del caracter oficial de indice de referencia del mercado hipotecario del MIBOR
por la Orden Ministerial de 1 de diciembre de 1999, con efectos a partir del 1 de enero de 2000,
amparandose en la habilitacién concedida en € articulo 48.2.e) de la Ley 46/1988, de Disciplina e
Intervencion de las Entidades de Crédito, se ha decidido mantener la serie en el andlisis dada su elevada
implantacion en los convenios de indizacion de los préstamos indizados realizados con anterioridad a
dicha fecha. Segun el Banco de Esparia, a 31 de diciembre de 1998 un 35% de | os préstamos hipotecarios
en gue se utilizaba un indice de referencia oficial empleaba e MIBOR aun afio.
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operaciones hipotecarias, vinculadas asimismo a horizontes temporal es extensos, puesto
gue el TIR de los titulos de deuda publica a diez afios suele constituir €l referente de los
tipos de interés a largo plazo habitualmente utilizado en los mercados financieros.’

En los Graficos 1y 2 se recoge la evolucion temporal conjunta de los indices de
referencia de |os préstamos hipotecarios y de los tipos de interés de las obligaciones del
Estado a diez afios durante € periodo de estudio contemplado. Especificamente, en €
gréfico 1 se muestra la trayectoria de los indices de referencia representativos del coste
en € mercado de un préstamo hipotecario (bancos, cajas de ahorro y total de entidades)
junto con la de los tipos de los titulos de deuda publica a diez afios, mientras que en €
grafico 2 se combina esta Ultima serie con las de los restantes indices de referencia
oficiales.

Grafico 1: Evolucion temporal de los indices hipotecarios y del tipo de interés de la

deuda publica a diez afios
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® De hecho, la précticatotalidad de trabajos que analizan laintegracion entre el mercado hipotecario y €
mercado de deuda pUblica en otros sistemas financieros emplean | os tantos internos de rendimiento de los
titulos a diez afios como representativos del mercado de deuda alargo plazo.
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Grafico 2: Evolucion temporal de los indices hipotecarios y del tipo de interés de la

deuda publica a diez afios
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En lineas generales, todas las series reflgjan la tendencia decreciente que ha
caracterizado alos tipos de interés del sistema financiero espariol durante la mayor parte
del periodo de andlisis, s bien desde finades del primer semestre de 1999 se ha
producido un repunte de tipos. De la simple inspeccion visual se desprende la existencia
de una estrecha vinculacion entre los dos mercados considerados a lo largo de todo el
periodo muestral.

En el gréfico 1 se puede ver que los indices de referencia hipotecarios, ademés
de situarse generalmente por encima de los tipos de la deuda publica, siguen una senda
mas suave y estable que los tipos de las obligaciones a diez afios, aspecto que puede ser
atribuido a la diferente naturaleza de ambas clases de tipos de interés. De forma
adicional, se aprecia que los indices hipotecarios siguen la trayectoria de los tipos del
mercado de deuda publica, aunque con un cierto retraso motivado por la politica de
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fijacion de precios de las entidades financieras en sus operaciones hipotecarias’® En
concreto, se observa una adaptacion a los cambios de tendencia ligeramente mas lenta
en el caso del indice de las cajas de ahorro.

Frente a esto, en el gréfico 2 pueden observarse ciertas diferencias en el
comportamiento de los tres indices hipotecarios representados, previsiblemente
causadas por su naturaleza heterogénea, en especial entre €l indicador de laCECA y las
otras dos referencias. Al comparar la evolucion de estas referencias con la de los tipos
de interés de la deuda publica, se pone de relieve un mayor grado de conexion de estos
ultimos con los dos indices propiamente de mercado (MIBOR y deuda) que con €
indicador CECA, que presenta un comportamiento mas auténomo derivado de su
construccién como una media de tipos de interés de préstamos sin garantia real y de
préstamos hipotecarios.

Con todo, e MIBOR a un afio y € indice de deuda aparecen como los indices
hipotecarios con una trayectoria mas parecida a la de los tipos de la deuda publica a diez
anos, mientras que en € resto de indices se aprecia un mayor retraso en la adaptacion a
los cambios en las condiciones de mercado.

En cualquier caso, resulta especialmente llamativo e que durante ciertos
periodos los tipos de interés de la deuda publica presenten niveles superiores alos de los
tipos representativos del coste de los préstamos hipotecarios, sobre todo teniendo en
cuenta e mayor riesgo crediticio incorporado por las operaciones hipotecarias con
respecto a la deuda del Estado. En concreto, este tipo de comportamiento se aprecia en
los periodos de repunte de tipos comprendidos entre la segunda mitad del afio 1994 y €l
final del primer trimestre de 1995 y el segundo semestre de 1999 y el fina de la
muestra.

Esta aparente anomalia puede ser explicada en base a la peculiar naturaleza de
los datos disponibles sobre préstamos hipotecarios. Al respecto, como se ha mencionado
antes, los tipos de interés de los préstamos hipotecarios utilizados son una media de
tipos asociados a distintos plazos, s bien la gran mayoria de los préstamos hacen
referencia a operaciones a tipo variable, cuyo plazo efectivo se encuentra
intrinsecamente vinculado al periodo de revision de los tipos de interés, €l cual suele ser
anual. Otro factor adicional, aunque con menor relevancia, se refiere a método de

19 Asi como losti pos de interés de la deuda publica pueden variar incluso diariamente, las condiciones de
los préstamos hipotecarios no pueden ser modificadas por |as entidades con una frecuenciatan elevada.
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amortizacion cominmente empleado en los préstamos hipotecarios —-método francés™-—,
gue lleva apargjada una importante reduccion en la duracion de dichos préstamos
situandola muy por debajo de la correspondiente a los titulos de deuda publica con
idéntico plazo hasta el vencimiento.

En suma, de todo lo anterior se desprende que una fraccion muy importante de
los préstamos hipotecarios considerados se corresponde con un horizonte temporal muy
inferior alos diez anos de la deuda del Estado, lo que, unido al cierto desfase temporal
con que los indices hipotecarios parecen agjustarse ante las variaciones de los tipos de
mercado, provoca que en determinados periodos de repunte de tipos de interés |os tipos
de la deuda del Estado se sitlen en niveles més atos que los de los préstamos
hipotecarios, debido a que estos Ultimos todavia no han recogido €l cambio en la
trayectoria de los mercados.

3. Analisis empirico.

3.1. Contrastesderaicesunitarias.

Dado que la existencia de cointegracion requiere que todas las variables
consideradas sean integrables del mismo orden, para determinar su orden de integracién
de forma robusta se han aplicado €l contraste de raices unitarias de Phillips-Perron (PP),
construido por Phillipsy Perron (1988), y € test de estacionariedad KPSS, disefiado por
Kwiatkowski et al. (1992).

En lo concerniente a los resultados obtenidos, se ha llegado a la conclusion de
gue todas las series individuales, a excepcion del indice hipotecario de deuda que resulta
integrable de orden dos, son procesos integrables de orden uno. Asi, dado que esta
referencia hipotecaria es la Unica que incumple €l requisito previo indispensable para la
presencia de cointegracion, se ha optado por excluirla del andlisis de cointegracion
posterior. No obstante, esto no va a representar un serio problema debido a que €l indice

™ B método de amortizacion francés se caracteriza por el pago de cuantias constantes mientras €l tipo de
interés aplicado en la operacion permanezca inalterado.
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de deuda se ha venido utilizando de forma meramente residual en los préstamos
hipotecarios.”? 2

3.2. Andlisisde cointegracion.

La teoria de cointegracion introducida por Engle y Granger (1987) se configura
COMO un marco sumamente apropiado para andizar la presencia de relaciones de
equilibrio a largo plazo entre variables no estacionarias sin incurrir en resultados de
naturaleza espuria. La literatura sobre estimacion de relaciones de cointegracion entre
series temporales financieras se centra en e empleo de diferentes aproximaciones que,
en lineas generales, pueden ser englobadas dentro de dos categorias. Por un lado, los
procedimientos basados en la estimacion de una sola ecuacion, que asumen la existencia
de un Unico vector de cointegracion. Por otro, los fundamentados en la estimacion de un
sistema de ecuaciones, los cuales permiten encontrar mdltiples relaciones de
cointegracion. Con todo, €l método de estimacion mas idoéneo va a depender del
contexto econdmico particular de cada caso.

En e presente estudio, la metodologia de cointegracion se aplica a nivel
bivariante y va a permitir detectar, en caso de existir, las conexiones estables a largo
plazo entre los indices de referencia del mercado primario hipotecario y los tipos de
interés de las obligaciones del Estado a diez afios del mercado secundario de deuda
publica anotada.

Con €l objeto de dotar de una mayor robustez a los resultados, garantizando que
la evidencia obtenida no se vea sensiblemente afectada por e enfoque especifico
utilizado, se han empleado diversos procedimientos alternativos de cointegracion. En
particular, la aproximacion de maxima verosimilitud de Johansen (1988 y 1991), € test
aplicable sobre los residuos de la regresion de cointegracion disefiado por Shin (1994) y
el modelo de retardos autorregresivos distribuidos (ARDL) propuesto por Pesaran y
Shin (1995).

2 Segun datos del Banco de Espafia (1998) a finales de 1997 este indice sdlo era utilizado por una
entidad y su empleo representabatan silo €l 0.5% del total de préstamos indizados concertados.

3 por motivos de espacio no se han incluido los cuadros con los resultados correspondientes a los

contrastes PP y KPSS sobre las variables consideradas. No obstante, éstos pueden solicitados a los
autores.
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A este respecto, conviene precisar que los contrastes de Shin'y de Pesaran y Shin
son métodos de estimacion de una Unica ecuacion, mientras que la formulacién de
Johansen constituye el gjemplo paradigmatico de método de sistema. No obstante, dado
gue en un contexto bivariante como el aqui contemplado no puede haber més de un
vector de cointegracion, ambas modalidades de contraste se muestran adecuadas para
investigar la presencia de cointegracion entre indices hipotecarios y tipos de interés de
la deuda publica. Asimismo, los planteamientos de Johansen y ARDL se centran en la
contrastacién de la hipotesis nula de ausencia de cointegracion frente a la alternativa de
existencia de cointegracion, mientras que € enfoque de Shin contrasta la hipotesis nula
de cointegracion.

Asi pues, e empleo combinado de estos tres contrastes va a hacer posible llegar
a resultados més fiables y concluyentes acerca de la existencia de relaciones estables a
largo plazo entre los tipos de interés de los mercados hipotecario y de deuda publica
esparioles.

A continuacién, se recogen los principal es resultados obtenidos con la aplicacién
de estos tres métodos de cointegracion. Ademas, dado que los procedimientos de Shin'y
ARDL todavia presentan un grado de divulgacién muy inferior a de Johansen, también
se incluyen los rasgos més destacados de estos dos planteamientos.

El Cuadro 2 contiene los resultados de la metodologia de Johansen para cada
uno de los diferentes pares de variables considerados. La fijacion de la estructura de
retardos Optima del modelo VAR tipico de este enfoque se ha realizado en base a los
criterios de Akaike y de Schwarz y ha llevado a tomar dos retardos. Con respecto a la
inclusién de componentes deterministas en € sistema se ha optado por uno de los
esguemas mas usuales, consistente en la insercion de una constante tanto en el proceso
VAR como en la ecuacion de cointegracion.

Como se puede apreciar, con los estadisticos de la traza y del valor propio
méximo la hipétesis nula de ausencia de cointegracion se rechaza con claridad a un
nivel de significacion del 5% en todos los casos. Sin embargo, |a hipétesis nula de como
maximo un vector de cointegracion no puede ser rechazada a los niveles
convencionales, lo que conduce directamente a afirmar que hay una Unica relacién de
equilibrio a largo plazo entre los tipos de interés de las obligaciones del Estado a diez
anosy cada uno de los indices de referencia hipotecarios.
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Cuadro 2: Contraste de cointegracion de Johansen

Periodo muestral: Enero 1993 - Mayo 2000

Este Cuadro muestra los resultados del contraste de cointegracion de Johansen aplicado para examinar las
posibles conexiones a largo plazo existentes, desde una perspectiva bivariante, entre los indices de
referencia del mercado primario hipotecario y los tipos de interés de las obligaciones del Estado a 10 afios
negociadas en € mercado secundario de deuda publica anotada. Especificamente, contiene el nimero
Optimo de retardos de cada especificacion y las cuantias de los estadisticos del test de latrazay del valor
propio maximo utilizados para contrastar las hip6tesis nulas de como maximo cero y un vector de
cointegracion, siendo r denota el nimero de relaciones de cointegracién. En linea con la préctica usud, *
y ** implican unos niveles de significacion del 5y del 1%, respectivamente.

VARIABLES NUMERO HIPOTESIS NULA | ESTADISTICO DE | ESTADISTICO
IMPLICADAS OPTIMO DE LA TRAZA DEL VALOR
RETARDOS PROPIO MAX.
TBCG, Y TI16, 2 r£0 23.773* 22.1468*
1.625 1.625
rf1
TCAJ Y TI1G 2 r£0 24.193* 22.095*
2.098 2.098
rf1
TTOT, Y TI10, 2 r£0 25.494* 23.566*
1.928 1.928
rf1
TMIB, Y TI10, 2 T£0 39.931* 38.519*
1412 1412
rf1
TCEC, Y TI10, 2 r£0 34.105* 31.925*
2.180 2.180
rf1
Fuente: Elaboracion propia.

De lo anterior se deduce que los tipos de interés de los titulos a diez afios
negociados en el mercado de deuda publica y los tipos de referencia del mercado
hipotecario evolucionan de forma conjunta en €l largo plazo, aunque en e corto plazo
pueden producirse ciertas desviaciones transitorias del estado de equilibrio.

Por otra parte, dado que €l objetivo primordia es examinar la hipétesis de
cointegracion, a menudo se argumenta que la presencia de cointegracion podria ser una
eleccioén mas natural de la hipdtesis nula a contrastar. En este contexto, el test aplicable
sobre |os residuos de la relacion de cointegracion propuesto por Shin (1994) contrasta la
hipétesis nula de cointegracion frente a la aternativa de no cointegraciéon. En esencia,
esta metodologia puede ser vista como una extensién multivariante del contraste de
estacionariedad KPSS.

Este enfoque se basa en la estimacion eficiente de los coeficientes de la ecuacion
alargo plazo y suele aplicarse sobre los residuos del vector de cointegracion generado
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con € método de minimos cuadrados ordinarios dinamicos (DOLS) de Stock y Watson
(1993).

Especificamente, el procedimiento DOLS se centra en la estimacion por
minimos cuadrados ordinarios (MCO) de la regresion de cointegracion estética entre 1os
niveles de las variables implicadas incrementada con la inclusion de valores retardados,
contemporaneos y futuros de las primeras diferencias de |os regresores. Esta correccion
se efectia para eliminar los potenciales problemas provocados por la posible
endogeneidad de los regresores. Ademas, el impacto de la autocorrelacion del término
residual se corrige de forma no paramétrica.

Ademés de permitir estimar de manera eficiente las relaciones a largo plazo,*
esta técnica posibilita la realizacion de contrastes de hipétesis sobre los elementos de los
vectores de cointegraciéon. Stock y Watson (1993) demuestran, en base a simulaciones
de Monte Carlo, que & contraste DOLS es preferible, especialmente en muestras
peguefias, a otros procedimientos tales como €l clasico de Engle y Granger y € de
Johansen.

En e Cuadro 3 aparecen los resultados de este contraste de cointegracion. La
especificacion DOLS ha sido estimada afiadiendo cuatro retardos y cuatro adelantos de
las primeras diferencias de los tipos de las obligaciones del Estado a diez afos a la
regresion estatica a largo plazo. Este nimero ha sido establecido con € criterio de Stock
y Watson, consistente en calcular € orden 6ptimo de retardos como la parte entera de la
raiz cubica del tamafio muestral. De forma adicional, para obtener estimaciones robustas
a posibles problemas de autocorrelacion y de heterocedasticidad la matriz de
covarianzas ha sido derivada con la correccion de Newey-West y promediando las
primeras cuatro autocovarianzas del término de error con una ventana de Bartlett. *°

¥ pe hecho, los estimadores obtenidos resultan asintéticamente equivalentes a los calculados con la
aproximacion de Johansen.

5 En concreto, constatan que el estimador obtenido con el enfoque de Johansen tiene una distribucién
empirica con una mayor dispersion que los estimadores dternativos derivados de métodos de
cointegracion basados en una sola ecuacion. A su vez, dentro de los estimadores de una sola ecuacion
encuentran que € estimador DOL S tiene un sesgo minimo para tamafios muestrales razonables junto con
lamenor dispersion.

% En cua quier caso, conviene remarcar que los resultados alcanzados se han mantenido préacticamente

inaterados ante variaciones en la estructura de retardos y adelantos y en la amplitud de la ventana de
Bartlett
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Cuadro 3: Contraste de cointegracion de Shin

Periodo muestral: Enero 1993 - Mayo 2000

Este Cuadro presenta los resultados del procedimiento de cointegracién de Shin aplicado en un contexto
bivariante para contrastar la hipétesis nula de presencia de cointegracion entre los indices de referencia
del mercado primario hipotecario y los tipos de las obligaciones del Estado a 10 afios. Para cada par de
variables implicadas se recogen los vaores de los estadisticos del test de Shin correspondientes a dos
especificaciones aternativas, una que contiene sdlo una constante y otra que incluye constante y
tendencia lineal. Asmismo, para obtener estimaciones consistentes se ha utilizado un parametro de
truncamiento de retardos igual a dos. Como siempre, * y ** implican unos niveles de significacion del 5y
del 1%, respectivamente.

VARIABLES IMPLICADAS HIPOTESIS NULA ESTADISTICO TEST SHIN (k=2)
TBCO,Y TI10, r=1 hime0.454* ht =0.160*
TCAJY TI10, r=1 hme0.144 ht=0.007
TTOT, Y TI10, r=1 hm=0.280 ht=0.083
TMIB, Y TI10, r=1 hm=0.122 ht=0.112
TCEC, Y TI10, r=1 hm=0.067 ht=0.046

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar que al utilizar un parametro de truncamiento de retardos igual
a dos, la hipétesis nula de presencia de cointegracion del test de Shin no puede ser
rechazada a los niveles de significacién habituales en ninguno de los casos
contemplados, con independencia de la especificacion planteada.’” De hecho, solo en €
caso del indice hipotecario de los bancos dicha hip6tesis nula se rechaza a un nivel del
5%, aunque no a 1%.

Este resultado no hace sino confirmar la validez empirica de la relacion de
cointegracién entre los distintos indices del mercado hipotecario y los tipos de interés de
la deuda publica a diez afios previamente hallada con e planteamiento de Johansen.

Seguidamente, se emplea e método de cointegracion ARDL, formulado por
Pesaran y Shin (1995) y por Pesaran et a. (1996). Este procedimiento resulta apropiado
cuando sblo existe una conexion estable a largo plazo y su principal ventaja estriba en
gue no requiere el conocimiento exacto del orden de integracién de las variables de
interés. Asimismo, también permite realizar contrastes de restricciones sobre los
pardmetros del vector de cointegracion.

1" | os resultados obtenidos se muestran robustos a la eleccién de diversos 6rdenes de retardos
alternativos.
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El enfoque ARDL se aplica en e &mbito de un MCE y se instrumenta en dos
etapas. En la primera, se contrasta la hipétesis nula de ausencia de relaciones a largo
plazo mediante el empleo de un estadistico F de distribucion asintética no esténdar. Al
respecto, se opera con dos conjuntos de valores criticos, tabulados en Pesaran et al.
(1996), uno para €l caso en que todas las variables son integrables de orden uno y otro
para cuando todas ellas son estacionarias, con o que se obtiene una banda de valores
criticos que abarca todas las posibles clasificaciones de las variables seguin su orden de
integracién. En la segunda etapa se procede a estimar |os coeficientes de la relacion de
equilibrio alargo plazo detectada.

El Cuadro 4 presenta los resultados de este planteamiento a considerar como
mé&ximo cuatro retardos de cada una de las variables implicadas.®® Para todos los indices
hipotecarios, con la Unica excepcion del MIBOR a un afio, € estadistico F obtenido
excede @ limite superior de la banda de valores criticos a los niveles de significacién
usuales, rechazandose asi con carécter general la hipétesis nula de no cointegracion
entre los indices hipotecarios y los tipos de la deuda publica.

Cuadro 4: Contraste de cointegracion Ardl

Periodo muestral: Enero 1993 - Mayo 2000

Este Cuadro recoge los resultados del método de cointegracién ARDL aplicado a nivel bivariante para
contrastar la hipétesis nula de ausencia de cointegracion entre los indices dereferencia hipotecarios y los
tipos de interés de las obligaciones del Estado a 10 afios. Para cada par de variables se muestran las
cuantias del estadistico F caracteristico del test ARDL. Como siempre, * y ** implican unos niveles de
significacion del 5y del 1%, respectivamente.

VARIABLES IMPLICADAS HIPOTESIS NULA ESTADISTICO F TEST ARDL
TBCOt Y TI10t r=0 6.634*
TCAXY TI10t r=0 9.112**
TTOTtY TI10t r=0 7.710*
TMIBt Y TI10t r=0 4,531
TCECt Y TI10t r=0 9.217**

Fuente: Elaboracion propia.

18 Al cambiar e ntimero de retardosy repetir €l andlisis se llegaaresultados préacticamente idénticos.
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Por ultimo, a modo de resumen el cuadro 5 recoge los vectores de cointegracion
definitivos estimados con la metodol ogia de Johansen. *°

Cuadro 5: Relaciones de equilibrio a largo plazo normalizadas definitivas

Enfoque de cointegracion de Johansen. Periodo muestral: Enero 1993 - Mayo 2000

Este Cuadro contiene los vectores de cointegracion normalizados definitivos obtenidos a aplicar la
metodol ogia de Johansen para estimar las relaciones de equilibrio alargo plazo existentes entre los indices
de referencia del mercado primario hipotecario y los tipos de interés de las obligaciones del Estado a 10
afos. Ademas, también seincluyen los valores del estadistico del test delarestriccion de que € coeficientea
largo plazo de los tipos de la deuda publica a 10 afios es exactamente igual a uno, con los correspondientes
niveles de probabilidad entre paréntesis.

VARIABLES IMPLICADAS VECTOR DE COINTEGRACION ESTADISTICO TEST DE
NORMALIZADO RESTRICCIONES
TBCOt Y TI10t TBCOt= -0.003 + TI10t+ ult €2 (1) =0.042 (0.837)
TCAXY TI10t TCAJt=-0.003 + TI110t+ u2t ¢2 (1) =0.163 (0.687)
TTOTtY TI10t TTOTt=-0.003 + TI10t+ u3t €2 (1) =0.045 (0.832)
TMIBt Y TI10t TMIBt=-0.014 + TI10t+ udt €2 (1) =0.878 (0.349)
TCECtY TI10t TCECt= 0.007 + TI10t+ u5t c2 (1) =0.413 (0.521)

Fuente: Elaboracion propia.

Con €l propdsito de dotar de un mayor significado econdmico a estos vectores,
todos ellos han sido normalizados en funcién del indice de referencia del mercado
hipotecario utilizado en cada caso. Asimismo, en todas las ocasiones se ha incluido un
término de error u, indicativo de la desviacion temporal de la situacion de equilibrio a
largo plazo. En adicién, conviene remarcar que las relaciones de cointegracion aqui
presentadas son las obtenidas tras contrastar, mediante el test propuesto por Johansen y
Juselius (1990), larestriccion de que € coeficiente a largo plazo de los tipos de interés
de las obligaciones del Estado a diez afios adopta un valor igual ala unidad.

Como se puede apreciar, las distintas relaciones a largo plazo muestran una
estructura acorde con lo que cabria esperar. Asi, en todos los casos se detecta una
vinculacién positiva entre los indices hipotecarios y |os tipos de interés de los titulos a
diez afos y ademés se constata que el parametro de elasticidad alargo plazo de los tipos
de la deuda publica no es significativamente distinto de uno. Esto sugiere que los
indices del mercado hipotecario y los tipos de interés de la deuda publica a diez afios no

9 | as relaciones de equilibrio a largo plazo definitivas obtenidas con los métodos de Shin y ARDL
guardan una gran similitud con las del enfogque de Johansen, aunque no han sido incluidas por motivos de
espacio. No abstante, los cuadros con los correspondientes resultados pueden ser solicitados alos autores.
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s6lo se mueven conjuntamente en el tiempo, sino que lo hacen en base a una relacién
proporcional de tipo uno a uno.

De hecho, la semejanza més acusada aparece entre los tres primeros indices,
representativos del coste medio de |os préstamos hipotecarios en las diferentes entidades
de crédito, en los que &l vector de cointegracion cal culado es idéntico.®

A laluz de la evidencia aqui obtenida, se puede concluir que en el caso espafiol
se pone de manifiesto una fuerte vinculacién en el largo plazo entre e mercado
hipotecario y el mercado de deuda publica anotada, lo que puede ser interpretado como
una sefial inequivoca de la existencia de un importante nivel de integracion financiera
entre ambos mercados.

Otra cuestion interesante que se plantea a continuacion hace referencia a si la
relacion de equilibrio a largo plazo detectada es estable o, por e contrario, fluctia
significativamente durante el periodo muestral contemplado a causa de la presencia de
cambios estructurales.

En este sentido, una forma sencilla de comprobar la estabilidad de los
pardmetros a largo plazo consiste en estimar recursivamente los coeficientes vinculados
a los términos de correccién de error en € marco del MCE propio del contraste de
Johansen. En particular, la variable término de correccién de error es estimada
inicialmente tomando cuatro afos de datos al objeto de evitar posibles sesgos derivados
de un tamafio muestral reducido y a partir de aqui da comienzo un proceso recursivo en
virtud del cual se repite la estimacién cada vez que un dato adicional es afadido a
modelo.

El gréfico 3 muestra los estimadores del coeficiente corrector de error alo largo
del tiempo correspondientes alos M CE construidos para |as relaciones de cointegracion
entre los indices hipotecarios del total de entidades, MIBOR a un afio y de la CECA? y
los tipos de interés de la deuda publica a diez afios. También se incluyen unas lineas
discontinuas representativas de dos desviaciones tipicas en torno al valor del coeficiente
estimado.

? | a evidencia acanzada para € indice hipotecario del total de entidades se muestra totalmente
coherente con lo que cabia esperar, ya que este indice no es mas que una media ponderada de los
respectivos indices de bancos y de cajas de ahorro.

2 os gréficos correspondientes a los indices hipotecarios de bancos y cagjas de ahorro resultan casi
idénticos a del indice representativo del total de entidades.
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Grafico 3: Estabilidad de las relaciones de cointegracion estimadas

Periodo muestral: Enero 1997-Mayo 2000
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Los resultados de las diferentes referencias hipotecarias guardan un importante
parecido entre si. Tal y como era de prever, €l limite superior del intervalo de confianza
de los términos correctores de error siempre toma valores negativos. En todas las
ocasiones, los estimadores de estos coeficientes adoptan una cuantia muy similar a lo
largo de todo el periodo de estudio, |0 que parece sugerir la existencia de una relacion
estable y consistente para cada uno de los indices y la ausencia de problemas de
estabilidad estructural.

A fin de completar €l andlisis de la estabilidad de los vectores de cointegracion,
se aplica € contraste de Gregory y Hansen (1996). Este test es una extension del
enfoque clésico de Engle y Granger y permite contrastar la hip6tesis nula de no
cointegracion frente a la alternativa de cointegracion en presencia de un posible cambio
estructural ocurrido en un punto de la muestra desconocido a priori.

En concreto, Gregory y Hansen consideran varios tipos aternativos de cambio
estructural en el planteamiento estandar de Engle y Granger, que se materializan en los
tres modelos de regresion siguientes. El primero permite un cambio de nivel en la
relacion de cointegracion a través de una variacion en € término independiente de la
ecuacion a largo plazo. El segundo es una variacion de la anterior basada en la
agregacion de una tendencia linea y sigue reflgiando un cambio de nivel por medio de
una modificacion en la constante de la regresion. Finalmente, el tercero posibilita un
cambio de régimen plasmado a través de una ateracion en el término constante y/o en
los coeficientes de las variables de la relacion a largo plazo. En todos los casos, para
modelizar el cambio en la estructura se utiliza una variable ficticia que adopta un valor
nulo hasta el punto de ruptura considerado y una cuantia igual a la unidad a partir de
dichafecha.

El estadistico del método de Gregory y Hansen, denotado por DFA*, constituye
una version modificada del estadistico DFA (Dickey-Fuller aumentado) del test de
Engle y Granger y se aplica sobre los residuos de las regresiones de cointegracion
anteriores estimadas por MCO. Con respecto a su computacion, cabe resefiar que en
principio el DFA se calcula para todos y cada uno de los posibles puntos de ruptura 'y
posteriormente el DFA* se define como el minimo de los estadisticos precedentes y sus
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valores numéricos pueden ser comparados con los valores criticos tabulados por
Gregory y Hansen (1996). %

El Cuadro 6 contiene los resultados de |a aplicacion de este procedimiento. Para
cada una de las tres formulaciones contempladas recoge la cuantia del estadistico
DFA*, su nimero de retardos apropiado —elegido en base a criterio de significacion de
Perron (1997) ©-, y lafecha estimada en que se produce el cambio estructural.

La evidencia presentada se muestra plenamente consistente con la del andlisis
recursivo de la estabilidad del MCE. Asi, en todos los casos y con independencia del
modelo considerado, la hipétesis nula de no cointegracién en presencia de cambio
estructural del test de Gregory y Hansen no puede ser rechazada a los niveles habituales,
lo que va totalmente en contra de la existencia de cambios estructurales en la ecuacién
de cointegracion. Este resultado, junto con € rechazo de la hip6tesis nula de no
cointegracién convenciona (sin cambio estructural) en los contrastes de Johansen y
ARDL, mas potentes en ausencia de cambios en la estructura, lleva a concluir que las
relaciones de cointegracion estimadas entre los indices de referencia hipotecarios y los
tipos de interés de la deuda publica a diez afios presentan una naturaleza claramente
estable alo largo del periodo muestral.

3.3. Andlissde causalidad.

3.3.1. Contraste de causalidad en el sentido de Granger.

El siguiente paso consiste en investigar la existencia de relaciones de causalidad
entre los indices hipotecarios y 10s tipos de interés de las obligaciones del Estado a diez
afios mediante la aplicacion de un clésico contraste de causalidad de Granger en muestra
completa en un marco de cointegracion. En este sentido, la presencia de relaciones
causales entre los tipos de interés de los mercados hipotecario y de deuda publica puede

ZEnla préctica, € estadistico DFA es normalmente obtenido para cada punto de ruptura perteneciente a
intervalo ([0.15T], [0.85T]), siendo T & tamafio de lamuestray [ ] la parte entera del nimero. Dado €l
periodo muestral considerado en este trabgjo, este criterio ha llevado a emplear 66 posibles puntos de
ruptura.

= Segun este criterio, la estructura de retardos éptima se determina a través de una estrategia secuencial
consistente en tomar inicialmente un nimero de retardos elevado en la especificacion del test DFA e ir
reduciendo gradualmente el nimero de retardos hasta que el Ultimo resulte significativo aun nivel del 5%
utilizando val ores criticos normales.
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ser interpretada como un claro indicio de un considerable grado de integracién entre
ambos mercados.

Cuadro 6: Contraste de cointegracion con cambio estructural

Método de cointegracion de Gregory y Hansen. Periodo muestral: Enero 1993 - Mayo
2000

Este Cuadro recoge los resultados del test de cointegracion con cambio estructural de Gregory y Hansen
(1996) aplicado en un contexto bivariante entre los distintos indices de referencia del mercado hipotecario y
los tipos de interés de las obligaciones del Estado a diez afios. Especificamente, para cada uno de los tres
modelos de regresién propuestos por Gregory y Hansen se muestran las cuantias del estadistico DFA*
obtenido, junto con su nimero de retardos, y lafechadd punto de ruptura asociado a dicho estadistico. Los
valores criticos tabulados por Gregory y Hansen aparecen d final de cadamodelo.

MODELO VARIABLES ESTADISTICO NUMERO DE PUNTO DE
IMPLICADAS DFA* RETARDOS RUPTURA
ESTIMADO
CAMBIO DE TBCO, Y TI10, -3,524 0 abril 1994
NIVEL TCAJ Y TI10, -3,265 0 abril 1994
TTOT, Y TI10, -3,390 0 abril 1994
TMIB, Y TI10, -4,278 1 febrero 1994
TCEC, Y TI10, -2,964 0 abril 1994
Valores criticos. -4,61y 5,13 al 5y a 1%, respectivamente.
CAMBIO DE TBCO,Y TI10, -3,120 0 abril 1994
NIVEL CON TCAJ Y TI10, -2,844 0 febrero 1994
TENDENCIA :
TTOT, Y TI10, -2,899 0 abril 1994
TMIB, Y TI10, -4,146 1 febrero 1994
TCEC, Y TI10, -2,602 0 abril 1994
Vaorescriticos: -4,99y -5,45a 5y a 1%, respectivamente.
CAMBIO DE TBCO,Y TI10, -3,656 0 abril 1994
NIVEL Y/O DE TCAJY TI10, -3,267 0 abril 1994
PENDIENTE :
TTOT, Y TI10, -3.450 0 abril 1994
TMIB, Y TI10, 4177 1 febrero 1994
TCEC, Y TI10, 2,957 0 abril 1994

Valores criticos. -4,95y 5,47 al 5y a 1%, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia

Desde una perspectiva tedrica, a priori cabria esperar la aparicion de una
relacion causal unidireccional desde el mercado de deuda publica hacia € mercado
hipotecario. Esta afirmacién se sustenta en €l espectacular desarrollo experimentado por
el mercado secundario de deuda publica anotada en los ultimos tiempos, traducido en
unos elevados volumenes de negociaciéon y de liquidez, hasta € punto de haberse
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convertido en una referencia basica de la evolucion de los tipos de interés a medio y
largo plazo de la economia espariola.

Como es bien sabido, Granger (1988) demuestra que en presencia de
cointegracion debe haber causalidad en @ menos una direccion con origen en larelacion
estable a largo plazo previamente detectada. En estas condiciones, la metodologia
concreta a emplear para examinar la existencia de causalidad de Granger viene
condicionada por los resultados del contraste de cointegracion. Al respecto, dado que
previamente se ha obtenido rotunda evidencia de cointegracion entre los indices
hipotecarios y los tipos de interés de la deuda publica, se utiliza €l procedimiento
disefiado por Granger (1988), en virtud del cua la causalidad ha de ser estudiada en €l
marco de un MCE que incorpora la informacién sobre las relaciones de cointegracion a
través de lainclusion de un término corrector de error.

La causalidad de Granger puede emerger de dos posibles fuentes, de forma
directa, a través de la significatividad conjunta de los valores pasados de la variable
causal, lo que se contrasta con un estadistico F estandar, o indirectamente, por medio de
la significatividad del término de correccion de error, contrastada con unat de Student.
El primer canal citado recibe el hombre de causalidad a corto plazo y e segundo de
causalidad alargo plazo.

El Cuadro 7 presenta los resultados del contraste de causalidad de Granger. Para
cada uno de los diferentes pares de variables considerados se muestra la variable
dependiente y la variable causal, la estructura de retardos dptima®, los valores del
estadistico F cl&sico® y las cuantias del coeficiente asociado al término de correccion de
error.

2 E| ndmero idéneo de retardos de las ecuaciones del modelo causal de Granger ha sido establecido en

base d criterio de informacion de Akaikey a criterio bayesiano de Schwarz. No obstante, los resultados
a canzados han demostrado ser robustos ala eleccién de diversos 6rdenes de retardos alternativos.

® Egte estadistico se distri buye seglin una chi-cuadrado con n grados de libertad, siendo n el nimero de
retardos de lavariable causal.

25



Cuadro 7: Contraste de causalidad de Granger

Periodo muestral: Enero 1993 - Mayo 2000

Este Cuadro contiene los resultados del test de causalidad en el sentido de Granger aplicado en un marco
bivariante entre los distintos indices de referencia del mercado primario hipotecario y los tipos de interés
de las obligaciones del Estado a diez afios. El nimero de retardos de la variable a explicar o dependiente
se denota por m, mientras que n representa el ndmero de retardos de la variable causal. Se recogen las
cuantias del estadistico F esténdar y del coeficiente asociado a término de correccion de error. La
hipétesis nula a contrastar es la ausencia de causalidad. Como siempre, * y ** implican unos niveles de
significacion del 5y del 1%, respectivamente.

VARIABLE VARIABLE | ESTRUCTURA DE | ESTADISTICO COEFICIENTE
DEPENDIENTE CAUSAL RETARDOS | CASO ESTANDAR TCE
OPTIMA
TBCO, TI10, m=2, n=2 c®(2) = 2248 -0.007**
TI10t TBCOt m=2, n=2 c2(2) =039 -0.002
TCAX TI10t m=2, n=2 c2(2) = 0493 -0.007**
TI10t TCAX m=2, n=2 c2(2) =3123 -0.004
TTOT TI10t m=2, n=2 c2(2)=0.303 -0.007**
TI10t TTOTt m=2, n=2 c2(2) =1479 -0.001
TMIBt TI10t m=2, n=2 c2(2) = 0679 -0.012**
TI10t TMIBt m=2, n=2 c2(2) =1.303 -0.004
TCECt TI10t m=2, n=2 c2(2) =1468 -0.012**
TI10t TCECt m=2, n=2 c2(2) =0875 0.004

Fuente: Elaboracion propia.

Estos resultados ponen de relieve que en todas las ocasiones |os parametros del
término corrector de error de la ecuacion representativa de la dindmica de los indices de
referencia hipotecarios son negativos y significativos a un nivel del 1%, lo que sugiere
la existencia de relaciones causales en €l largo plazo desde los tipos de interés de las
obligaciones del Estado a diez afios hacia los indices hipotecarios, ademés de corroborar
el hallazgo previo de cointegracion entre ambos. Sin embargo, los estadisticos F
estandar no resultan significativos a los niveles usuales, por lo que no se puede rechazar
la hipdtesis nula de ausencia de causalidad en €l corto plazo.

En contraste, tal y como era previsible, en la ecuacion de la dinamica de los tipos
de la deuda publica a diez afios no se aprecia evidencia de causalidad de Granger ni en
el corto ni en € largo plazo, ya que ni los estadisticos F ni los coeficientes del término
de correccién de error son significativos a los niveles usuales. Esto puede ser
interpretado como una sefid indicativa de la inexistencia de causalidad desde €
mercado hipotecario a de deuda publica.

Por tanto, se puede afirmar que en el caso espaiol se pone de manifiesto una
conexién causal unidireccional desde el mercado de deuda publica anotada con destino
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al mercado primario hipotecario con origen en la relacion de cointegracion antes
detectada.

En definitiva, la evidencia empirica aqui obtenida no hace sino confirmar laidea
ampliamente extendida de que € mercado espafiol de deuda publica representa un
referente esencial para el mercado hipotecario, tanto por la elevada calidad crediticia
como por la notable liquidez de los titulos que se negocian en €l mismo.

El diferente riesgo de liquidez entre estos dos mercados constituye un argumento
frecuentemente empleado para justificar la direccion de las relaciones de causalidad
entre elos cuando € andlisis se cifie a ambito del mercado secundario.”® En esta
ocasion, sin embargo, los datos correspondientes a uno de los dos mercados hacen
referencia a activos —préstamos hipotecarios— que no se negocian en un mercado
organizado, de tal manera que, a no disponer de cotizaciones de l0s mismos, no se
puede usar el argumento de la liquidez con laforma habitual en que se entiende ésta.”’

A pesar de lo anterior, no puede obviarse e condicionante que representa €l
nivel de liquidez sobre las relaciones entre estos dos mercados. Asi, en un mercado
plenamente desarrollado como el estadounidense, el progresivo aumento del volumen
de negociacion, y por lo tanto también de liquidez, registrado en el mercado hipotecario
durante los Ultimos afios ha permitido pasar de una situacion de causalidad
unidirecciona desde el mercado de deuda publica hacia €l hipotecario en la década de
los ochenta [Devaney et al. (1992)] a una relacion causal bidireccional en la actualidad
[Rahman et al. (1997)]

No obstante, en Espafia la situacion no es comparable, dadas las sustanciales
diferencias existentes en términos de liquidez entre ambos mercados, por |o que parece
més razonable esperar una relacion de causalidad unidireccional con origen en el
mercado de deuda publica, tal y como se ha concluido a partir de la evidencia empirica
recogida.

®\/éased respecto, entre otros, Ferrer et al. (1999).

" De hecho, en los estudios centrados en & mercado estadounidense las principales razones que se
aducen para judtificar la intensificacion de las relaciones entre el mercado primario hipotecario y el
mercado de deuda publica son la desregulacion normativa y los avances tecnol 6gicos incorporados a las
entidades financieras.
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3.3.2. Andlisis de causalidad desde una perspectiva predictiva.

Con € fin de proporcionar una mayor robustez a los resultados obtenidos, el
contraste de causalidad segin Granger en muestra completa precedente se complementa
adoptando un enfoque puramente predictivo basado en la capacidad de prondstico fuera
de muestra. En esencia, se procede a comprobar s los tipos de interés de la deuda
publica a diez afios poseen un significativo contenido predictivo de los indices de
referencia del mercado hipotecario mediante la realizacion de comparaciones fuera de
muestra de | as predicciones generadas.

Esta aproximacién fuera de muestra es defendida de forma explicita por Ashley
et a. (1980), quienes argumentan que resulta més acorde con el espiritu de la definicion
origina de causalidad en el sentido de Granger emplear contrastes de prediccién fuera
de muestra que los clasicos tests de causalidad de Granger en muestra completa.

Para ello, se aplica el procedimiento bietapico propuesto por Clark y McCracken
(1999). Asi, en la primera etapa se construyen las predicciones de los indices
hipotecarios a partir de dos tipos de modelos. Inicidmente se estiman modelos
autorregresivos que usan como Unica variable explicativa e propio pasado de las
referencias hipotecarias y después se amplian dichos modelos incorporando como
regresor adicional el comportamiento pasado de los tipos de |as obligaciones del Estado
a diez afios. Como se puede apreciar, 1os dos model os utilizados estan anidados, ya que
el primero no es méas que una version restringida del segundo. En la segunda etapa,
dadas las dos secuencias de errores de pronostico generadas, se examina la bondad
predictiva de ambos modelos a través de una bateria de estadisticos tradicionales y de
diversos contrastes de igual capacidad predictiva.

Para llevar a cabo este anadlisis del comportamiento predictivo es necesario
dividir el periodo muestral total en dos partes. La primera, denominada porcién dentro
de muestra, comprende las 62 observaciones iniciales (desde enero de 1993 hasta
febrero de 1998) y la segunda, conocida como porcion fuera de muestra, se compone de
los 27 datos restantes (desde marzo de 1998 hasta mayo de 2000).%

% Se ha efectuado esta particion concreta con € objeto de obtener un ratio entre observaciones fuera de
muestra y dentro de muestra en torno a 0.4, uno de los mas frecuentemente utilizados y para € que
McCracken (1999) ha tabulado los valores criticos a emplear en los contrastes de igual poder predictivo
posteriores.
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Dado que los contrastes de raices unitarias previos han mostrado que tanto los
tipos de interés de la deuda publica como los indices hipotecarios son variables
integrables de orden uno, el presente estudio se realiza sobre las primeras diferencias de
ambas variables. Por otro lado, el nUmero adecuado de retardos a incluir en las dos
clases de modelos a estimar ha sido fijado durante €l periodo dentro de muestra en base
al criterio de informacion de Akaike y resulta igual a uno. Segin esto, e modelo
autorregresivo restringido vaaser un AR(1) y el ampliado o no restringido un VAR(1).

Ademés, se ha optado por operar bajo un esquema de prediccion recursivo,
segun €l cual el periodo muestral empleado para la estimacién de los pardmetros de cada
modelo se va ampliando progresivamente a medida que los prondsticos avanzan en €
tiempo. De esta manera, teniendo en cuenta la particion de la muestra comentada, |a
primera prediccion es obtenida a partir de los parametros estimados con los datos 1 a
62, la segunda en base a las observaciones 1 a 63 y asi sucesivamente. Por Ultimo, los
errores de pronostico son calculados como la diferencia entre los valores reales y las
predicciones. En linea con la préctica mas extendida, se trabagja con las predicciones
realizadas un periodo hacia delante.

Para efectuar un primer diagnéstico sobre la bondad de las predicciones de los
indices del mercado hipotecario obtenidas con los dos model os alternativos utilizados se
emplean una serie de medidas descriptivas tradicionales, como son la raiz del error
cuadrético medio (RECM), e error absoluto medio (EAM) y € error porcentual
absoluto medio (EPAM). Estos indicadores estén basados en funciones de pérdida
simétricas y permiten establecer una ordenacion de las diferentes predicciones
generadas en funcién de su capacidad predictiva.

Asimismo, también se usa €l estadistico U de Theil para determinar s las
predicciones efectuadas tienen un comportamiento predictivo superior alas derivadas de
un modelo ingenuo representado, de acuerdo con la préctica usual, por un paseo
aleatorio bésico.® Este estadistico se define como el cociente entre la RECM del
modelo considerado y la RECM del paseo aeatorio, de manera que un valor inferior
(superior) a uno implica que la capacidad predictiva del modelo en cuestion es mayor
(menor) que laasociada a paseo aleatorio.

2 paseo aleatorio predice que € indice del mercado hipotecario del siguiente periodo va a adoptar un
valor idéntico al del periodo actual.
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Los resultados de todas estas medidas de comparacion del poder predictivo
aparecen recogidos en el Cuadro 8.

Cuadro 8: Evaluacion capacidad predictiva

Medidas descriptivas tradicionales. Periodo fuera de muestra: Marzo 1998 - Mayo 2000

Este Cuadro recoge una bateria de estadisticos descriptivos tradicionales que permiten evaluar |a bondad
predictiva de los prondsticos de los distintos indices de referencia del mercado hipotecario generados con
un modelo AR(1) y con un VAR(1) que incluye como regresor adiciona el comportamiento pasado de los
tipos de interés de la deuda publica a diez afios. En concreto, los estadisticos presentados son la raiz del
error cuadratico medio (RECM), € error absoluto medio (EAM), € error porcentual absoluto medio
(EPAM) y € indice de Theil paralas predicciones de los dos model os alternativos anidados empleados.

VARIABLES MODELO RECM EAM EPAM U DE THEIL
TBCO, AR(1) 0,001093 0,001004 0,020095 0,867592
VAR(1) 0,000974 0,000809 0,015861 0,773396
TCAJ, AR(1) 0,000914 0,000753 0,014568 0,888425
VAR(1) 0,000877 0,000708 0,013613 0,852289
TTOT, AR(1) 0,000899 0,000800 0,015842 0,807741
VAR(1) 0,000839 0,000713 0,013945 0,753931
TMIB, AR(1) 0,002056 0,001665 0,046717 1,066045
VAR(1) 0,002054 0,001667 0,046789 1,064865
TCEC; AR(1) 0,001860 0,001504 0,024063 1,071951
VAR(1) 0,001835 0,001492 0,023870 1,057988

Fuente: Elaboracién propia

En lineas generales, los resultados alcanzados sugieren que el modelo ampliado
con la adicion de los tipos de interés de las obligaciones del Estado a diez afios presenta
un meor comportamiento predictivo de los indices hipotecarios que € modelo
autorregresivo, confirmando de esta manera el argumento de que los tipos de la deuda
publica contribuyen a incrementar € poder predictivo del mercado hipotecario. Al
respecto, Unicamente en el caso del MIBOR a un afio se observa, a través de los
estadisticos EAM y EPAM, cémo las predicciones generadas con € esquema
autorregresivo AR(1) son superiores a las del modelo VAR(1), aunque sblo muy
ligeramente.

En cualquier caso, se puede apreciar como las predicciones mas agjadas de los
valores reales de las referencias hipotecarias y, por |o tanto, los errores de prondéstico de
magnitud més elevada se detectan en los casos del MIBOR a un afio y del indicador de
laCECA.
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Una percepcion similar se obtiene al comparar cada uno de los dos modelos
estimados con € paseo aleatorio mediante € estadistico U de Theil. En concreto, la
evidencia asi obtenida permite desglosar los distintos indices de referencia hipotecarios
en dos categorias claramente diferenciadas.

En el primer grupo, compuesto por los indices hipotecarios de bancos, cagjas de
ahorro y total de entidades, el indice U adopta un valor por debgjo de la unidad, 1o que
implica que los dos modelos estimados generan mejores predicciones que un paseo
aleatorio. Como era de esperar, los valores de este estadistico calculados con €l proceso
VAR(2) resultan inferiores alos obtenidos con el AR(1).

Frente a esto, en € segundo bloque, formado por el MIBOR aun afio y € indice
CECA, € estadistico U toma un valor por encima de uno, aunque las cifras son algo
inferiores en & esqguema VAR(1). Esto indica que las predicciones de los dos modelos
se comportan peor que las de un simple paseo aleatorio y constituye evidencia contraria
ala existencia de una relevante influencia en términos predictivos de |os tipos de interés
de las obligaciones del Estado sobre estas dos referencias hipotecarias.

Los resultados anteriores captan de forma intuitiva un cierto contenido
predictivo de los tipos de interés del mercado de deuda publica a largo plazo sobre los
indices de referencia hipotecarios, aunque mas acusado en unos casos que en otros.
Seguidamente, a fin de establecer de una manera mas formal s la consideracién de los
tipos de interés de la deuda publica a diez afios permite mejorar significativamente las
predicciones de los indices hipotecarios, se aplican varios contrastes estadisticos
basados en la hip6tesis nula de que la bondad predictiva de los dos model os aternativos
contemplados es la misma. En particular, se usan los procedimientos de Morgan-
Granger-Newbold (1977), de Diebold y Mariano (1995) y de McCracken (1999). Los
dos primeros tests se basan en el caculo de un estadistico de tipo t, mientras que €
tercero utiliza un estadistico de tipo F y la hip6tesis nula especifica contrastada en todos
ellos eslade igualdad entre los errores cuadréticos medios.®

Dado que los modelos de prediccion aqui considerados estan anidados bgjo la
hipétesis nula a contrastar, la distribucion asintética correcta de los respectivos
estadisticos es distinta de la normal estandar. En este sentido, para evitar posibles

P Una aplicacion del contraste deigual capacidad predictiva de Diebold y Mariano en € mercado bursétil
espariol puede ser encontradaen el articulo de De Miguel y Olmeda (2000).
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inferencias erroneas, en los tres contrastes anteriores se utilizan los valores criticos
tabulados por McCracken (1999).*

En el Cuadro 9 se muestran los resultados de estos contrastes. Hay que destacar
gue se observa una gran similitud entre estos resultados y |os obtenidos con las medidas
de evaluacion del poder predictivo, especialmente con los extraidos del estadistico U de
Theil. Asi, en esta ocasion también se distinguen dos grupos de indices hipotecarios
exactamente iguales a los delimitados antes en base a la evidencia generada con €l
indice U.

Especificamente, para los indices de bancos, cajas y total de entidades la
hipétesis nula de igual poder predictivo se rechaza alos niveles de significacion usuales
con los tres tests, 1o que implica que los tipos de interés de las obligaciones del Estado a
diez afos presentan una significativa capacidad predictiva del comportamiento de estas
referencias hipotecarias. De hecho, sdlo a aplicar € procedimiento de Diebold y
Mariano en €l indice de cajas de ahorro la hipétesis nula no puede ser rechazada por
poco aun nivel del 5%, aunque si a 10%.

Cuadro 9: Contrastes de igual poder predictivo en modelos anidados

Periodo fuera de muestra: Marzo 1998 - Mayo 2000

Este Cuadro contiene los resultados de la aplicacion de tres contrastes estadisticos de idéntica capacidad
predictiva basados en la hipétesis nulade igual error cuadratico medio entre los dos model os alternativos
AR(1) y VAR(1) considerados. Especificamente, se muestran los estadisticos correspondientes a los
contrastes de McCracken (MC), de Diebold y Mariano (DM) y de Morgan-Granger-Newbold (MGN).
Asimismo, para cada uno de estos procedimientos también se recogen los valores criticos apropiados
correspondientes a caso de model os anidados tabulados por McCracken (1999).

MC DM MGN

TBCO, 6,977437 1,533322 1,287242

TCAJ; 2,338078 0,917512 1,061866

TTOT, 3,991622 1,156756 1,189700

TMIB 0,059871 0,295712 0,287445

TCEC; 0,717368 0,770769 0,664925

VALORES CRITICOS:

5% 1,298 0,994 0,994
10% 0,814 0,657 0,657

Fuente: Elaboracién propia

Al respecto, conviene sefialar que los contrastes de Diebold y Mariano y de Morgan-Granger-Newbold,
ambos basados en un estadistico detipo t, presentan los mismos valores criticos.
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Por otro lado, parael MIBOR y € indicador de la CECA la hipétesis de idéntica
calidad predictiva no se puede rechazar a los niveles habituales en ninguno de los tres
contrastes empleados. Esto puede ser interpretado como un claro indicio de la ausencia
de contenido predictivo de los tipos de la deuda publica a largo plazo sobre estas dos
referencias.

En definitiva, la evidencia empirica aqui aportada confirma en lineas generales
los resultados del andlisis de causalidad de Granger en muestra completa, en € sentido
de que se detecta un cierto efecto causal, en términos de capacidad predictiva, de los
tipos de interés de la deuda publica a diez afios sobre los indices de referencia del
mercado hipotecario.

En particular, los indices representativos del coste en e mercado de los
préstamos hipotecarios son los que reciben unainfluencia predictiva mas acusada de |os
tipos a diez afios del mercado de deuda publica, 1o que parece indicar que el tramo a
largo plazo de este mercado constituye una referencia basica en la politica de fijacién de
precios de las operaciones hipotecarias de las entidades de crédito. Por su parte, con
relacion a las otras dos referencias, MIBOR a un afio e indicador de la CECA, no se
aprecia un significativo poder predictivo sobre ellas de los tipos de interés de las
obligaciones del Estado.

Una posible explicacion de esta aparente anomalia puede encontrarse en las
peculiares caracteristicas de estos dos Ultimos indices, ninguno de los cuales representa
un indicador en sentido estricto del coste de las operaciones hipotecarias. Asi, €
MIBOR a un afio es un tipo representativo de un mercado diferente, como es €
interbancario, con unas caracteristicas, en cuanto a participantes, objetivos, plazos, etc.,
completamente distintas a las del mercado hipotecario. A su vez, e indicador de la
CECA también muestra, por su propia construccién como una media de tipos de interés
de préstamos sin garantia real e hipotecarios, un comportamiento bastante diferenciado
del de los indices hipotecarios convencionales.

3.4. Andlissdelasinterreaciones dinamicas.

En un intento de acanzar una percepciéon més completa y precisa de la
interconexion existente entre los indices hipotecarios y los tipos de interés de la deuda
publica a diez afos, este apartado se ocupa del estudio de las interacciones dinamicas
entre estas variables en e ambito de la metodologia de los perfiles de persistencia
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introducida por Lee y Pesaran (1993) y por Pesaran y Shin (1996) y de la modelizacién
VAR clésicade Sims (1980).

Los perfiles de persistencia pueden ser catalogados como un procedimiento
alternativo para analizar la dindmica a corto plazo entre los mercados hipotecario y de
deuda publica anotada, en concreto para medir la velocidad de gjuste hacia el estado de
equilibrio alargo plazo. Se derivan de los MCE construidos en e marco del enfoque de
Johansen y reflgjan la evolucién temporal de las respuestas de las relaciones de
cointegracion ante shocks genéricos anivel del sistema.

Esta herramienta incorpora una importante ventgja con respecto a las
tradicionales funciones impulso-respuesta. En concreto, los estimadores de los perfiles
de persistencia son Unicos y ho requieren una ortogonalizacion previa de las
innovaciones, mientras que los de |as funciones impul so-respuesta dependen del criterio
de ortogonalizacién especifico utilizado y a menudo se ven sensiblemente influenciados
por el orden de entrada de las variables en &l proceso VAR subyacente.

Ademas, conviene matizar que las funciones impulso-respuesta cuantifican el
impacto de shocks individuales en las variables integrantes del sistema. Frente a esto,
los perfiles de persistencia se centran en € impacto de los shocks en el sistemay pueden
ser interpretados como indicadores de la respuesta de las relaciones de equilibrio alargo
plazo ante perturbaciones en la distribucién multivariante de |os términos de error.

Formalmente, el perfil de persistencia se define como la diferencia entre las
varianzas condicionales de los prondsticos de la relacion de cointegracion para dentro
de n y n-1 periodos futuros, respectivamente, y puede ser visto como una funcién del
horizonte de prediccion n.

Por lo genera, el perfil de persistencia se presenta normalizado tras dividir por
el impacto inmediato, de manera que, por construccion va a tomar un valor igual a uno
en el momento inicia y va a acercarse a cero a medida que el horizonte tienda a infinito
s la relacién considerada constituye efectivamente un vector de cointegracion. De
hecho, cuando existe cointegracion el efecto del shock en el sistema va desapareciendo
gradualmente con € paso del tiempo conforme el mercado retorna a la situacion de
equilibrio. Por €l contrario, en el caso de relaciones entre variables no cointegradas, los
efectos de las perturbaciones a nivel del sistema tienden a persistir para siempre. Si €l
nimero de vectores de cointegracion es igual a uno, entonces la medida de la
persistencia se convierte en un escaar.
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Desde este punto de vista, Pesaran y Shin (1996) argumentan que un andisis
gréfico de esta medida puede suministrar evidencia adiciona sobre la estacionariedad
de las relaciones econdmicas previamente identificadas a la vez que una estimacion
aproximada del nimero de periodos hasta que el equilibrio es reestablecido.

En & Gréfico 4 se muestran los perfiles de persistencia de las relaciones de
cointegracion halladas en un contexto bivariante entre los distintos indices de referencia
hipotecarios y los tipos de interés de las obligaciones del Estado a diez afios. Como se
puede apreciar, los diferentes perfiles de persistencia representados resultan muy
similares entre si y en todos los casos adoptan forma de U invertida.

A este respecto, durante los dos o tres primeros meses en todos ellos se produce
un pequefio efecto de sobrerreaccion, en el sentido de que inmediatamente después de la
perturbacion en el sistema las relaciones estables alargo plazo se desvian de la situacion
de equilibrio méas que proporcionalmente. A partir de entonces, se pone en marcha un
proceso corrector en virtud del cual dicho impacto decrece de forma uniforme con €l
transcurso del tiempo hasta su total desaparicién.

L os estimadores de todos los perfiles de persistencia convergen a cero a medida
gue se extiende € horizonte de prediccion, 1o que puede ser interpretado como
evidencia adicional en apoyo de la hipodtesis de que las relaciones consideradas
constituyen efectivamente rel aciones de cointegracion.

Con la tnica excepcion de la conexion a largo plazo que incluye e indice de
referencia hipotecario de las cgjas de ahorro, en el primer afio es absorbido més del 50%
del impacto inicial del shock en el sistema. Adicionalmente, en los 18 mesesiniciales en
torno a 80% del gjuste ya ha sido completado en todas | as relaciones de cointegracion.

De cuaquier modo, cabe significar que la relacion entre el MIBOR a un afio y
los tipos de las obligaciones del Estado aparece como la que més rapidamente vuelve al
estado de equilibrio. Una posible explicacion de este hecho puede residir en la
naturaleza mas auténoma del MIBOR con respecto al mercado de deuda publica que la
de las restantes referencias hipotecarias, 1o que le confiere una mayor flexibilidad de
caraal restablecimiento de larelacion de equilibrio alargo plazo.
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Grafico 4: Perfiles de persistencia
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Un argumento analogo puede ser empleado para justificar €l que la conexién a
largo plazo entre el indice hipotecario de las cajas de ahorro y los tipos de interés de las
obligaciones del Estado a diez afios sea la que tarda méas tiempo en retornar a la
situacion de equilibrio. Asi, esta mayor rigidez en el proceso de gjuste a las nuevas
condiciones de mercado respecto a las restantes referencias hipotecarias puede tener su
origen en la importante dependencia de la politica de precios de las cajas de ahorro en
sus préstamos hipotecarios del mercado de deuda publica y en el retraso con que la
informacién sobre este mercado se traslada a indice hipotecario de estas entidades.

Estos resultados se muestran coherentes con |o que cabria esperar a priori Si se
tiene en cuenta € diferente poder de negociacion de los agentes que normamente
intervienen en e mercado interbancario y en las operaciones hipotecarias concertadas
por las cgas de ahorro.

Para finalizar, el andlisis dinamico se completa con la aplicacion de los dos
instrumentos caracteristicos de la metodologia VAR de Sims, esto es, € andisis de
descomposicion de la varianza del error de prediccion y las funciones impulso-
respuesta

La modelizacion VAR se fundamenta en la estimacion de un sistema de
ecuaciones autorregresivas simultaneas en €l que el valor actual de cada variable se
regresa sobre todas las series retardadas un cierto nimero de veces. Este enfoque
presenta las ventgjas de que no requiere una division arbitraria de las variables en
endbégenas y exdgenas y no impone restricciones tedricas a priori poco verosimiles
sobre |os pardmetros a estimar.

Debe sefialarse también que € tipo concreto de especificacion VAR a emplear
viene totalmente condicionado por los resultados del contraste de cointegracion previo.
Asi, tal y como plantean Lutkepohl y Reimers (1992), a haberse detectado
cointegracion las interacciones dinamicas deben ser examinadas en el contexto de un
MCE que incorpore e efecto de larelacion estable alargo plazo encontrada.

Otro aspecto crucial estriba en que, aunque los shocks aleatorios estén
seriadlmente incorrelacionados por construccion, a menudo las perturbaciones en las
variables no son independientes, Sino que existe una cierta correlacion contemporanea
entre ellas. Asi, para poder interpretar con nitidez los resultados es necesario
transformar los residuos originales en innovaciones ortogonalizadas, esto es, sin
correlacion contemporanea.
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Con td fin, y siguiendo la préctica habitual, en la matriz de covarianzas de los
errores se ha efectuado la tradiciona factorizacion de Choleski. Este procedimiento
hace que el orden concreto con que las variables entran en e sistema pueda afectar de
manera significativa a los resultados, hasta e punto de que diferentes ordenaciones
pueden aterarlos sustancialmente. Por todo ello, es recomendable que la ordenacion
finalmente escogida dependa de consideraciones tedricas a priori. En este sentido, de
manera coherente con la evidencia al canzada en los contrastes de causalidad, y en linea
con la idea ampliamente difundida de que € mercado de deuda publica gerce una
relevante influencia sobre el mercado hipotecario, se haimpuesto un orden en virtud del
cua los tipos de interés de la deuda publica a diez afios preceden a los indices de
referencia hipotecarios.

Primeramente, € andlisis de descomposicién de la varianza permite evaluar qué
proporcion de la varianza del error de prediccion de una variable puede ser atribuida a
las innovaciones aeatorias en cada una de las series integrantes del sistema. De hecho,
la contribucion de una variable a la explicacion de la varianza del error de pronéstico
del resto de componentes indica la significatividad de su impacto causal. Asi, para las
variables de naturaleza més exdgena la varianza de su error de prediccion va a venir
explicada principalmente por sus propios shocks. Por € contrario, en € caso de las
variables con un comportamiento mas enddgeno una fraccion sustancial de su varianza
vaa ser descrita por las perturbaciones de las otras variables.

En el ambito del presente trabajo, esta herramienta va a ayudar a determinar el
porcentgje de la varianza del error de prondstico de cada uno de los indices hipotecarios
gue puede ser explicado por sus propias perturbaciones y por las de los tipos de interés
de la deuda publica a diez afios. De este modo, va a hacer posible cuantificar la
magnitud y persistencia de las relaciones causales entre los dos mercados desde una
perspectiva diferente alatradicional.

El Cuadro 10 contiene los resultados de este andlisis Ilevado a cabo con respecto
a innovaciones aeatorias en los indices hipotecarios y en los tipos de interés del
mercado de deuda publica para diversos horizontes de prediccién comprendidos entre 1
y 48 meses. De hecho, los comentarios posteriores van referidos basicamente a efecto
transcurridos 48 meses. En particular, el Panel A recoge la descomposiciéon de la
varianza de los distintos indices del mercado hipotecario ante perturbaciones en los
tipos de interés de las obligaciones del Estado a diez afios, mientras que e B hace
referencia a la de los tipos de la deuda publica ante shocks en las referencias
hipotecarias.
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Cuadro 10: Analisis de descomposicion de la varianza

Periodo muestral: Enero 1993 - Mayo 2000

Este Cuadro recoge la contribucion de las perturbaciones aeatorias en los indices de referencia del mercado
hipotecario y en los tipos de interés de las abligaciones del Estado a diez afios en la explicacion de lavarianza
del error de prediccion de ambas modalidades de tipos de interés a través de un analisis de descomposicion de
lavarianza. En concreto, el Panel A muestra el poder explicativo asociado alas innovaciones en lostipos dela
deuda pUblicaadiez afios, mientras que €l B hace referencia ala capacidad descriptiva de las perturbaciones en
los diferentes indices hipotecarios. El orden de ortogondizacion considerado contempla en primer lugar los
tipos de interés de la deuda publicay después las referencias hipotecarias.

Panel A
VARIABLE TBCO, TCAJ, TTOT, TMIB, TCEC,
EXPLICADA
INNOVACIONES EN TI10, TI10, TI10, TI10, TI10,
= 0 0.0073 0.0150 0.0230 0.5365 0.0218
5 1 0.0234 0.0484 0.0912 0.5801 0.0470
%‘ — 3 0.2276 0.1779 0.3110 0.7171 0.2006
o g 6 0.5582 0.4786 0.6272 0.8725 0.5490
=2 12 0.8513 0.8275 0.8853 0.9536 0.8621
8 =~ 24 0.9580 0.9601 0.9717 0.9715 0.9673
o} 36 0.9723 0.9802 0.9835 0.9734 0.9849
T 48 0.9751 0.9859 0.9862 0.9740 0.9904
Panel B
VARIABLE TI10, TI10, TI10, TI10, TI10,
EXPLICADA
INNOVACIONES EN TBCO, TCAJ, TTOT, TMIB, TCEC,
= 0 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
5 1 0.0008 0.0060 0.0040 0.0089 0.0018
%‘ . 3 0.0004 0.0027 0.0020 0.0046 0.0017
= g 6 0.0010 0.0013 0.0012 0.0024 0.0011
2 e 12 0.0042 0.0015 0.0018 0.0090 0.0052
8 ~ 24 0.0101 0.0030 0.0045 0.0163 0.0041
o} 36 0.0138 0.0041 0.0066 0.0193 0.0061
I 48 0.0161 0.0049 0.0079 0.0207 0.0079

Fuente: Elaboracion propia

En general, los resultados generados con este procedimiento se muestran
consistentes con los derivados de los contrastes de cointegracion y de causalidad
anteriores. Tal y como se puede apreciar, los indices hipotecarios aparecen como
variables fuertemente influenciadas por los shocks aleatorios en los tipos de las
obligaciones del Estado, mientras que a la inversa no sucede lo mismo. Al respecto,
alrededor de un 97-99% de la varianza del error de prondstico de todas las referencias
hipotecarias resulta descrita por las innovaciones en los tipos de interés de la deuda
publica. Al mismo tiempo, se constata el minimo papel explicativo atribuible a los
shocks hipotecarios, donde apenas entre un 0,5 y un 2% de la varianza del error de
prediccion de los tipos de interés del mercado de deuda publica es descrita por las

innovaciones hipotecarias.
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En segundo lugar, las funciones impulso-respuesta muestran el perfil temporal
de lareaccion de las variables individuales del sistema ante shocks especificos positivos
de cuantia igual a una desviacion tipica en cada una de €llas, recogiendo la forma 'y
velocidad con que se transmiten los impulsos de unas variables a otras.

En el presente contexto, las funciones impul so-respuesta reflejan la respuesta de
los indices hipotecarios y de los tipos de interés de las obligaciones del Estado a diez
anos con respecto a innovaciones aleatorias en cada uno de ellos. Los resultados
alcanzados son précticamente idénticos a los del andlisis de descomposicién de la
varianza del error de prediccion, confirmando la idea de que los tipos de la deuda
publica tienen un impacto sobre las referencias hipotecarias ostensiblemente mas fuerte
quealainversa®

Asi pues, € importante grado de endogeneidad de los indices hipotecarios en
relacion con los tipos de la deuda publica detectado con estas dos técnicas viene a
reforzar la evidencia obtenida con los contrastes de causalidad anteriores, segun la cua
la causalidad se manifiesta desde € mercado de deuda publica hacia e mercado
hipotecario.

4. Conclusiones.

El importante desarrollo del mercado hipotecario espafiol durante la Ultima
década ha generado un creciente interés por la problematica de su integracién financiera
con los restantes mercados de capitales. Dentro de este ambito, €l presente trabajo se
centra en analizar empiricamente el cumplimiento en el caso espafiol de la hipotesis de
integracion entre e mercado hipotecario y € mercado de capitales durante € periodo
comprendido entre enero de 1993 y mayo de 2000, tomando como variables
representativas los distintos indices de referencia oficiales del mercado primario
hipotecario y los tantos internos de rendimiento de las obligaciones del Estado a diez
anos negociadas en € mercado secundario de deuda publica anotada, respectivamente.

La hipétesis de perfecta integracion entre ambos mercados, consistente con €l
modelo neoclésico de competencia perfecta, subyace en los modelos de valoracion de

2la representacion grafica de las funciones impulso-respuesta no ha sido incluida en €l trabajo por
motivos de espacio. En cualquier caso, ésta puede ser solicitadaalos autores.
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activos hipotecarios que emplean los tantos internos de rendimiento de los titulos de
deuda publica, convenientemente incrementados por una prima para reflgar el
diferencial de riesgo, como sustitutos de los tantos internos de rendimiento de los titulos
con garantia hipotecaria.

Para arrojar luz sobre la validez empirica de esta hipétesis, y en clara sintonia
con una corriente de literatura recientemente desarrollada a partir de los estudios
pioneros de Devaney et al. (1992) y de Goebel y Ma (1993), en este trabajo se ha optado
por aplicar desde una perspectiva bivariante diversos procedimientos econométricos
alternativos de andlisis de series temporal es en un contexto de cointegracion.

En primer lugar, se analiza la presencia de relaciones de equilibrio alargo plazo
entre cada uno de los indices hipotecarios y |os tipos de interés de la deuda publica a
diez afios mediante el empleo de técnicas de cointegracion. Con el propésito de dotar de
una mayor robustez a los resultados se utilizan diversos contrastes de cointegracion que
plantean hipotesis nulas opuestas entre si. En particular, se han usado e enfoque de
maxima verosimilitud de Johansen (1988 y 1991), € test de Shin (1994) y & método
ARDL de Pesaran y Shin (1995). Ademas, también se ha examinado la estabilidad de
las relaciones a largo plazo haciendo uso de un procedimiento recursivo y del contraste
de cointegracién en presencia de cambio estructural de Gregory y Hansen (1996).

En una segunda etapa, se investiga la existencia de relaciones causales entre los
indices hipotecarios y los tipos de interés de la deuda publica por medio de una doble
perspectiva, un tradicional contraste de causalidad en el sentido de Granger en muestra
completa en un marco de cointegracion y un enfoque puramente predictivo basado en la
capacidad de pronéstico fuera de muestra. Finalmente, el andlisis se completa con un
estudio de las interrelaciones dinamicas entre estas dos variables tanto mediante la
metodologia de los perfiles de persistencia propuesta por Pesaran y Shin (1996) como a
través de los dos instrumentos tipicos de la modelizacién VAR tradicional de Sims
(1980), las funciones impulso-respuesta y € andlisis de descomposicion de la varianza
del error de prediccion.

En lineas generales, los resultados de las distintas metodologias aplicadas
guardan una gran similitud entre si y sugieren la presencia de un importante grado de
vinculacion entre el mercado primario hipotecario y € mercado secundario de deuda
publica anotada.

Los diferentes procedimientos de cointegracion empleados constatan la

existencia de una conexion estable a largo plazo entre los indices de referencia
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hipotecarios y los tipos de interés de las obligaciones del Estado a diez afios. En todos
los casos contemplados, y con independencia del enfoque de cointegracién especifico
usado, la relacion detectada es de caracter positivo e indicativa de que los indices
hipotecarios y los tipos de la deuda publica se mueven conjuntamente en base a una
relacién de tipo uno a uno. Asimismo, no se aprecian problemas de estabilidad
estructural en las relaciones de cointegracion estimadas.

El andlisis de causdlidad pone de relieve, a través de la doble vertiente
mencionada, la presencia de una relacion causal unidireccional desde € mercado de
deuda publica a largo plazo hacia €l mercado primario hipotecario. No obstante,
conviene precisar gue los mejores resultados en términos de capacidad predictiva de los
tipos de interés de la deuda publica a diez afios se acanzan con los indices hipotecarios
de bancos, cgjas de ahorro y total de entidades, propiamente representativos del coste en
el mercado de los préstamos hipotecarios. Frente a esto, en las restantes referencias
hipotecarias -MIBOR a un afio e indicador de la CECA— no se detecta una significativa
influencia predictiva de los tipos de la deuda publica, probablemente a causa de su
propia naturaleza menos vinculada al mercado hipotecario.

En cualquier caso, esta evidencia se muestra totalmente de acuerdo con la idea
de genera aceptacion segun la cual € mercado de deuda publica anotada se ha
convertido en los Ultimos tiempos, tanto por la alta calidad crediticia como por la
elevada liquidez de los titulos que se negocian en el mismo, en una referencia esencial
para el resto de los mercados financieros espafiolesy, entre ellos, €l hipotecario.

A su vez, e andisis dinamico llevado a cabo confirma la robustez de los
resultados obtenidos con los dos enfoques anteriores. Por un lado, los perfiles de
persistencia estimados corroboran la presencia de cointegracion entre los dos mercados
y muestran que e proceso de gjuste hacia e restablecimiento de la situacion de
equilibrio a largo plazo tiene lugar a una velocidad razonable, con la Gnica excepcién
del indice hipotecario de las cajas de ahorro en € que se aprecia una mayor rigidez. Por
otro, los andlisis impulso-respuesta y de descomposicion de la varianza ponen de
manifiesto, consolidando asi los resultados del andlisis de causalidad, la significativa
influencia gercida por los tipos de las obligaciones del Estado a diez afios sobre los
indices del mercado hipotecario, a tiempo que reflgan la escasa incidencia de las
referencias hipotecarias sobre el mercado de deuda publica.

En definitiva, a partir de la evidencia empirica extraida de los diferentes
procedimientos aplicados, se puede afirmar que durante e periodo de estudio bajo
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consideracion el mercado primario hipotecario espafiol no se encuentra segmentado con
respecto a mercado de deuda publica anotada, sino que existe un considerable grado de
integracion entre ambos. Especificamente, 1os cambios experimentados por |os tipos de
interés de los titulos de deuda publica a diez afios tienen una importante repercusion
sobre los indices de referencia oficiales hipotecarios, mientras que a contrario no
sucede 1o mismo. De todo lo anterior se desprende que en el caso espafiol cuaquier
decision relacionada con inversiones hipotecarias a largo plazo debe ser tomada
teniendo en cuenta tanto la situacion actual como las perspectivas futuras del mercado
de deuda publica, y especiamente de su tramo a largo plazo.

Por otro lado, e hecho de que la mayor parte del periodo de estudio
contemplado haya coincidido con una etapa de descenso generalizado de los tipos de
interés puede contribuir de algin modo a incrementar la solidez de las conclusiones
extraidas sobre la integracion entre ambos mercados. Ello se debe a la opinién
ampliamente extendida en los mercados que asume la existencia de una cierta asimetria
en la respuesta de las entidades de crédito ante variaciones en |os tipos de interés de
mercado, de tal forma que los precios de las operaciones de activo van a reaccionar con
mayor rapidez e intensidad ante las subidas de |os tipos de mercado que ante |as bajadas
de los mismos, como consecuencia de las probables reticencias de las entidades de
crédito areducir €l precio de sus operaciones de activo.

Adicionalmente, los resultados obtenidos, ademas de situarse en la linea de lo
que cabria esperar a priori, mantienen una gran semejanza con los presentados en
trabaj 0s recientes sobre esta misma cuestion realizados en sistemas financieros con un
mercado hipotecario muy desarrollado, principalmente e estadounidense. Ambos
aspectos refuerzan la idea de que las conclusiones establecidas son razonablemente
consi stentes.

Por ultimo, hay que remarcar que estos resultados pueden conllevar profundas
implicaciones en lo que respecta a la vaoracion de activos hipotecarios en e caso
espafiol, en lamedida en que sirven para justificar la utilizacion de los tantos internos de
rendimiento de los titulos de deuda publica en la valoracién de los titulos hipotecarios,
solventando de esta manera los usuales problemas motivados por la escasez de
negociacioén de estos Ultimos.
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