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ResuMmeEN

El objetivo de este trabajo es el andlisis de la importancia relativa de los princi-
pales factores de riesgo doméstico que componen los diferenciales de rentabilidad de
la deuda publica a largo plazo tras la Integracién Monetaria. Los resultados muestran
que un cambio en la valoracion del mercado de la prima de liquidez podria haber ocu-
rrido con el inicio de la Unién Cambiaria.
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1. INTRODUCCION

El desmantelamiento del riesgo de cambio en enero de 1999 y la eliminacién (o
reduccidn hasta niveles insignificantes) de las diferentes regulaciones existentes en
materia de fiscalidad sobre los intereses de las rentas del capital entre los paises euro-
peos durante la década de los noventa tuvo como consecuencia una reduccién de dos
de los mds importantes componentes de los diferenciales de rentabilidad a largo pla-
zo. Légicamente, este hecho propicié una importante convergencia en los diferencia-
les a 10 afios frente a Alemania durante el periodo enero 1999-diciembre 2001. No
obstante, la convergencia tinicamente implicé una importante reduccién de los costes
relativos de endeudamiento de los paises que acostumbraban a presentar superiores
spreads, inferiores calificaciones crediticias («rating») y mds elevados niveles de ries-
go de cambio. Contrariamente, los paises que menos se beneficiaron de la elimina-
cion del riesgo de cambio experimentaron un incremento en sus costes relativos de
endeudamiento (véase tabla 1).

El objetivo de este trabajo es doble: Primero, descomponer los diferenciales de
rentabilidad europeos a largo plazo en los dos principales factores de riesgo domés-
tico (diferencias de liquidez y de riesgo de crédito) que todavia perduran tras el ini-
cio de la Unién Monetaria Europea (UME). Segundo, estudiar si se ha producido un
cambio en el precio asignado por los mercados a los citados factores tras la intro-
duccidn del euro. Asi, el andlisis requiere de una correccién previa de los diferencia-
les de rentabilidad en el periodo pre-UME para eliminar de los mismos el factor
«riesgo de cambio». Por consiguiente, siguiendo el trabajo de Favero et al.(1997) des-
componemos el diferencial total de rentabilidades frente a Alemania en dos elemen-
tos: (i) el factor de riesgo de cambio, y (ii) otros factores, donde el primer compo-
nente se aproximada a la diferencia entre el tipo de interés swap a 10 afios en la
moneda de denominacién del bono en cuestidn, y el tipo de interés swap a 10 afios
en marcos alemanes. Curiosamente, una vez ajustados por el diferencial de tipos
swap, con la Unién Cambiaria, los diferenciales ajustados aumentan para todos los
paises (véase la tabla 1).

La muestra estd compuesta de datos diarios desde enero de 1996 hasta diciembre
de 2001 (la misma extension es pues considerada para ambos periodos UME y pre-
UME) e incluye todos los paises de la Unién Monetaria excepto Luxemburgo y Gre-
cia. La calificacion crediticia o «rating» es la proxy utilizada para medir las diferen-
cias de riesgo de crédito, y tanto el diferencial comprador/ vendedor, como el nivel
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relativo de endeudamiento son las variables exdgenas que capturan las diferencias de
liquidez en el mercado (todas las variables independientes estdn en términos relativos
a los valores germanos). Los principales resultados del andlisis son un cambio en la
valoracién efectuada por los agentes del tamaio relativo del mercado. En particular,
los resultados apoyan la existencia de una relacién no-lineal negativa entre el nivel
relativo de endeudamiento y los diferenciales de interés ajustados, la cual ademds, se
habria acentuado con el inicio de la Unién Cambiaria. El resto del trabajo se organi-
za de la siguiente manera: La seccion 2 subraya algunas consideraciones acerca del
riesgo de crédito y la liquidez del mercado. La seccidn 3 describe los datos. La sec-
cién 4 explica el método de estimacién y presenta los resultados. Finalmente, la sec-
cioén 5 recoge las conclusiones del trabajo.

2. RIESGO DE CREDITO Y DE LIQUIDEZ

En primer lugar, analizaremos si con la UME pudiera haber incrementado el
riesgo de crédito debido a la expresa prohibicién de monetizacion del déficit publi-
co o0 a la implantacion de la cldusula de «no bail-out», o si, contrariamente el umbral
maximo que actualmente limita tanto el déficit ptblico como el nivel de endeuda-
miento de los gobiernos (que, de hecho, ha resultado en una clara mejorfa de las
finanzas publicas), se ha reflejado en una disminucién del riesgo de crédito percibi-
do por los agentes. En segundo, no debe olvidarse que la introduccion del euro ha
contribuido a disminuir la segmentacién antes existente entre los diferentes merca-
dos de deuda ptiblica europeos dado que la eliminacién del riesgo de cambio ha eli-
minado una importante barrera que previamente favorecia la existencia de mercados
domésticos cautivos. En este escenario mds competitivo, el segundo punto que estu-
diaremos serd si ha variado la relevancia de las diferencias de liquidez en los dife-
rentes mercados. Para capturar este dltimo efecto utilizaremos dos variables
«proxy», el diferencial comprador/ vendedor y el nivel relativo de endeudamiento.
La primera variable refleja el coste que incurre un inversor tipico para deshacer una
posicion y es, en consecuencia, una clara medida del grado de liquidez del merca-
do. Por su parte, la segunda mide la profundidad del mismo ya que a mayor tamafio
del mercado, menores serdn los costes de informacion debido al hecho de que la fre-
cuencia con la que se efectuardn transacciones de los diferentes titulos aumentard y,
con ello, un mayor nimero de inversores serd susceptible de haber analizado sus
caracteristicas.
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En este sentido, Inoue (1999) subraya que en los paises que conforman el G-10,
cudnto mayor es el saldo de deuda publica emitida por el Gobierno, mayor es el gra-
do de negociacién de la misma, tanto en el mercado al contado, como en el de futu-
ros, y superior el nivel de liquidez. Martin y Rey (2004) muestran que, en general, el
tamaio es significativo en el comercio de activos financieros, es decir que a mayor
tamaio de un pafs, superiores serdn las cotizaciones de los activos en él negociados.
McCauley y Remolona (2000) sefialan que si existen importantes costes fijos asocia-
dos a la obtencion de informacién acerca de la evolucion futura de los tipos de inte-
rés, el tamaiio del conjunto del mercado de deuda publica de un pais es significativo.
En particular, calculan que podrian existir un tamafio umbral que se situaria alrede-
dor de los 100-200 miles de millones de délares. De ese modo, debajo del citado
nivel, el mantenimiento de un mercado de deuda publica liquido podria no resultar
facil (en la zona euro, s6lo cinco paises sobrepasan en citado umbral, véase la tabla
2). Finalmente, Economides y Siow (1988) destacan la posible existencia de un «tra-
de-off»entre la liquidez y el tamafio del mercado. En consecuencia, si el tamafio
influye en la liquidez del mismo, «ex-ante» los inversores preferirdn mercados gran-
des y liquidos y, con ello, la liquidez se «auto-alimentard». Hasta donde llega nues-
tro conocimiento, una base de datos diaria de una de las mds importantes medidas de
liquidez, los diferenciales comparador/ vendedor, que corresponda a la actividad
negociadora que tiene lugar en el mercado global de deuda publica de la zona euro,
no ha sido todavia utilizada en un andlisis empirico.

3. DESCRIPCION DE LOS DATOS

Con el fin de que la serie utilizada sea homogénea, es preciso corregir los dife-
renciales de rentabilidad durante el periodo anterior al inicio de la Unién Monetaria
por el componente «riesgo cambiario». Con ese objetivo, aproximamos la expectati-
va de variacién del tipo de cambio al diferencial de tipos de interés swap. Asi pues,
denominamos:

I, ,,= Tipo de interés a 10 afios de la deuda publica del pais i
IRS, ,,= Tipo de interés swap a 10 afios en la moneda i

Donde considerando que las diferencias fiscales han sido reducidas hasta niveles
insignificantes a lo largo de la década de los 90.
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L= (DR 5, L5, ER; ) (1)
DR , ,, =riesgo de crédito de la deuda piblica a 10 afios del pafs i

L ,,, = liquidez de las emisiones de deuda publica a 10 afios del pais i .

ER, ,, =riesgo de cambio de la moneda i en un horizonte diez afios.

Por consiguiente, el diferencial de rentabilidad a diez afios del pais i e relacion a
Alemania sera:

[Ii,lo - IGEJO]t :ﬂ[DR 10 ~ DR GE.10]t ’ [L 10~ LGE,]O]z ’ [ERi.IO - ERGE.]OJI) (2)
Entonces, aproximando:
[IRSi,IO - IRSGE,I(J]L:f([ERi,IO - ERGEJO] ) 3)

En estas circunstancias, la variable «xADJUSTED SPREAD,», ie. la diferencia
entre el diferencial total de rentabilidades y el diferencial de tipos swap, que utiliza-
mos como variable dependiente fundamentalmente reflejard la suma entre el diferen-
cial de riesgo de crédito y el diferencial de liquidez entre el pais i y Alemania.

YIELD SPREADn = [Ii,lo - IGE‘IO]z :f( [DR 10 ~ DRGE,/O]/ ’ [L 10 ~ L GE,Io]z ’

[ERi.IO - ERGE.IOJI) (2)
ADJUSTED SPREAD, = ASPREAD,, =

=10 - Iogi0l,— [IRS, )y - IRS G ], =

:f([DR i10 ~ DR GE,Io]t , [L i10 = L GE,]O]z) (4)

Asfi pues, la variable dependiente incorporard cuatro factores: el riesgo de crédi-
to y la liquidez de las emisiones de deuda publica del pais i, junto con el riesgo de
crédito y la liquidez de las emisiones de deuda ptiblica germanas.

Los tipos de interés a 10 afos y los tipos swap al mismo plazo han sido obteni-
dos de Datastream y corresponden a la emisién «on the run» (benchmark) para cada
mercado en cada momento del tiempo. Los diferenciales comprador/ vendedor, que
han sido obtenidos de Bloomberg, han sido calculados para cada pais para la emision
benchmark en cada momento del tiempo, utilizando las mismas fechas de inicio para
las mismas que Datastream utiliza para construir sus series temporales de tipos de
interés y tipos swap. Los saldos diarios de deuda publica han sido calculados para
cada pais a partir de los datos trimestrales suministrados por el Banco Internacional
de Pagos (véase tabla 2), asumiendo una tasa diaria constante de crecimiento. Final-
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mente para la variable «rating» ha sido construida una escala, a partir de los datos que
Bloomberg proporciona acerca de las calificaciones crediticias otorgadas por las
Agencias Standard & Poor’s y Moody’s, inspirada en Blanco (2001). Todas las varia-
bles dependientes se muestran en términos relativos frente a los valores que toman en
Alemania ya que la variable dependiente (ASPREAD,) es el diferencial de rentabili-
dad a 10 afios ajustado frente al pais germano.

En consecuencia:

BIDASKDIF, = es la diferencia entre el bid/ask spread en el pais i y el
bid/ask spread en Alemania.

OUTDEBTRAT, = es el ratio entre el saldo vivo total de deuda publica en
el pafs i y el saldo vivo total en Alemania.

RATINGDIF, = es la diferencia entre el valor de la escala de rating calcu-
lado para el pais i y el de Alemania.

4. ESTIMACION Y RESULTADOS

La base de datos combina series temporales con datos de corte transversal. Tal
como hemos sefialado contamos con 9 grupos (paises) y un promedio de 1440 obser-
vaciones por grupo. Algunas caracteristicas especificas de la muestra requieren, no
obstante, un método de estimacién que sea robusto ante la posibilidad de autocorre-
lacién y de heterocedasticidad. Por un lado, en el modelo la frecuencia de los datos
(diaria) difiere de la frecuencia del vencimiento que corresponde a la variable depen-
diente utilizada (10 afios), en consecuencia la muestra podria incluir alguna informa-
cion no utilizada en la estimacién pero incluida en el término de error. Por otro lado,
la varianza de la variable dependiente difiere entre paises, por consiguiente la hete-
rocedasticidad pudiera ser significativa entre grupos. Por estas razones utilizamos el
método de estimacion denominado «feasible generalized least squares» (FGLS). Este
método permite solventar los dos problemas antes mencionados.

Ademds de las variables que han sido descritas en la seccién precedente, también
ha sido incluida una variable dummy para cada pais y variables dummies con fre-
cuencia mensual (los resultados de éstas no se presentan debido a su larga extension),
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con el objetivo de capturar la potencial existencia, tanto de elementos especificos
para cada pafs, como de eventuales efectos temporales. Adicionalmente, como nues-
tro objetivo es analizar si los coeficientes varfan con el inicio de la UME, hemos
introducido una dummy (DPRE) que toma el valor 1 en el periodo pre-UME (y 0, en
caso contrario) y hemos calculado los coeficientes correspondientes a las interaccio-
nes entre esta dummy y el resto de variables. Finalmente, dado que nuestro propdsi-
to es evaluar si existe una relacién no-lineal entre el nivel relativo de endeudamiento
y los diferenciales de rentabilidad ajustados, hemos formulado una especificacion
cuadrdtica para la variable OUTDEBTRAT,,

De ese modo la ecuacion a estimar serd:

v, = o, + X, +DPRE, +MONTHLYDUMMIES,

+ COUNTRYDUMMIES, + e, 5)
donde,
previamente definida: OUTDEBTRAT2,= (OUTDEBTRAT, )? (6)

el vector de variables independientes sera:

X.= (BIDASKDIF OUTDEBTRAT2

it?

OUTDEBTRAT,

it

RATINGDIF,)  (7)

Adicionalmente,
B = B, + B,DPRE,
de tal manera que el efecto marginal sobre una variable sera:

B = B, (en el periodo UME), y
B =B, + B, (en el pre-UME)

La tabla 3 presenta los valores de los coeficientes que han sido estimados, junto
con sus respectivos errores estandar. Para cada una de las variables exdgenas, esta
tabla presenta el efecto marginal correspondiente al periodo EMU (f,) y al pre-EMU
(B,+ B,). Las principales conclusiones que de la misma pueden extraerse son que un
cambio en la valoracién de la liquidez, medida tanto por los diferenciales comprador/
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vendedor como por el tamafio relativo del mercado, mas que del riesgo de crédito,
podria ser el factor explicativo del aumento de los diferenciales de rentabilidad ajus-
tados tras el inicio de la EMU. Asi, si bien los resultados apoyan la idea de que la
variable ASPREAD, contiene un componente que recoge el riesgo de crédito que
compensa a los inversores por la asuncién del mismo, el efecto marginal de esta
variable no aumenta con la Integracién Monetaria. Contrariamente, el efecto margi-
nal del diferencial comprador/ vendedor, no sélo es significativamente positivo en los
dos periodos, sino que, ademds, aumenta con el inicio de la Unién Cambiaria. Con
relacién al nivel relativo de endeudamiento, los resultados apoyan la existencia de
una relacion no lineal negativa en ambos periodos, cuyo impacto marginal sobre los
diferenciales de rentabilidad ajustados aumenta en términos absolutos con la UME
(el efecto es superior cudnto inferior es el tamafio del mercado). En consecuencia,
especialmente en el caso de los pequefios mercados, las economias de escala ligadas
al tamafo parecen haber aumentado con la instauracion del euro. De hecho, los pai-
ses que, en términos relativos, poseen un mercado de deuda ptiblica de superior tama-
fo respecto a Alemania (Italia, Francia y Espaiia), son los que han registrado un
incremento inferior en los diferenciales de rentabilidad ajustados (véase tablas 1y 2).
En esta misma linea, otros autores tales como Bernoth et al. (2004) también destacan
que tras el inicio de la UME puede observarse que las rentabilidades de los bonos a
largo plazo germanos se sitdan todavia por debajo de las emitidas por Gobiernos con
unas finanzas ptiblicas mucho mds saneadas, debido precisamente a la ventaja com-
parativa que presenta el mercado germano debido a su tamaiio. Estas observaciones,
sin duda apoyan nuestras conclusiones.

5. CONCLUSIONES

El diferencial de rentabilidad ajustado frente a la deuda publica alemana a 10
afios de los paises de la zona euro ha experimentado un aumento promedio de 11,98
puntos bésicos desde el inicio de la Unién Monetaria. Este hecho se ha traducido en
una disminucion inferior a la esperada en los costes de endeudamiento (de hecho, han
aumentado en el caso de Austria, Bélgica, Francia y los Paises Bajos). Por consi-
guiente, bien un cambio en los factores de riesgo doméstico (diferencias en la liqui-
dez o en el riesgo de crédito) o en la valoracién que el mercado efectia de los mis-
mos podria haber ocurrido con la UME. Los resultados del andlisis empirico
efectuado proporcionan evidencia sobre el hecho de que las economias de escala vin-
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culadas al tamafo del mercado podrian haber aumentado con la Unién Cambiaria y
que ese aumento serfa superior cudnto mas pequefio (y potencialmente mas iliquido)
fuera el mercado de deuda publica.

En concreto, la evidencia apoya la idea de que un cambio en la valoracién que los
agentes efectiian de los diferenciales de liquidez, tanto si se miden por los diferencia-
les comprador/ vendedor como por el tamafio relativo de los mercados, mds que de las
diferencias de riesgo de crédito, podria ser el factor explicativo del incremento de los
diferenciales ajustados en el periodo UME. En particular, los resultados apoyan la
existencia de una relacién positiva en el caso de los diferenciales comprador/ vende-
dor y de una relacion no-lineal negativa entre los niveles relativos de endeudamiento
y los diferenciales ajustados. En ambos casos, el efecto marginal se ha acentuado con
la Unién Monetaria. De ese modo, aunque con la precaucién necesaria debido a la difi-
cultad en aislar las variables que capturan la liquidez (a menudo existe una interaccién
importante entre éstas y las que controlan el riesgo de crédito), la evidencia empirica,
que ademds es apoyada por los sentimientos de los participantes en los mercados y los
gestores de la deuda publica en los diferentes Estados miembros, nos permite defen-
der que la eliminacién de la barrera cambiaria podria haber implicado un cambio en la
valoracién que los mercados otorgan a los diferenciales de liquidez mds que a la que
conceden a los diferenciales de riesgo de crédito. Este hecho serfa susceptible de expli-
car el incremento observado de los diferenciales ajustados con la Integracién Moneta-
ria que, no obstante, difiere segtin el tamafio del mercado.

En este contexto, dado que el mercado de deuda publica alemén es el segundo en
tamaiio de la zona euro (solamente es superado por el mercado italiano), ficilmente
podria haberse producido una concentracién de la actividad negociadora en ese mer-
cado y en consecuencia haber aumentado las diferencias de liquidez a favor de los
bonos germanos, las cuales podrian haberse trasladado en superiores diferenciales de
rentabilidad ajustados. De hecho, los paises con superior tamafio de mercado con
relacién a Alemania (Italia, Francia y Espafia) son justamente los que han experi-
mentado un inferior aumento en sus diferenciales de rentabilidad ajustados con la
introduccion del euro (véase la tabla 1). De ese modo, en el actual contexto de supe-
rior competitividad entre los mercados de deuda publica europeos, los mercados de
inferior tamafo podrian haber resultado penalizados dado que ahora compiten mucho
mds estrechamente con los mercados mas grandes por la misma cantidad de fondos.
Por consiguiente, con la introduccién de la moneda tnica, el éxito de los mercados
de deuda publica de la zona euro podria verse limitado por su grado de liquidez y de
tamaio relativo.
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Tabla 1
PRE-UME (1996-1998) UME (1999-2001) Diferencias
entre EMU y pre-EMU
(Irlom) (IRS i-IRS pm) ASPREAD ; (hi=lom) (IRS i-IRS pm) ASPREAD ; (ii-iom) ASPREAD ;
(1) (] (3)=(1)-(2) ) ©6) (6)=(4)-(5) (4)3-(1) (6)-3)
AT 9.07 -0.33 9.40 24.42 -0.01 24.43 15.34 15.03
BE 33.06 4.29 28.77 46.30 -0.01 46.31 13.24 17.53
Fl 43.56 41.31 2.25 21.95 -0.01 21.96 -21.61 19.71
FR 297 -3.10 6.07 14.05 0.00 14.05 11.08 7.98
IE 50.52 43.84 6.68 14.78 0.00 14.78 -35.74 8.10
T 157.73 133.04 24.69 32.32 0.05 32.27 -125.40 7.58
NL -2.70 -3.52 0.83 14.22 -0.01 14.23 16.92 13.40
PT 111.73 91.42 20.31 31.85 0.22 31.63 -79.88 11.31
SP 118.06 97.99 20.07 27.24 0.04 27.20 -90.82 713
media 58.22 44.99 13.23 25.24 0.03 25.21 -32.99 11.98
St.dev. 57.48 51.37 10.33 10.66 0.08 10.64 53.77 4.69

Nota: AT: Austria, BE: Belgium, FI: Finland, FR: France, IE: Ireland, IT: Italy, NL: The
Netherlands, PT: Portugal, SP: Spain. Fuente: : Datastream. (I- I,,,) = Diferencial de rentabili-
dad a 10 afios frente a Alemania, (IRS, - IRS,,,) = Diferencial de tipos swap a 10 afios frente a
Alemania, ASPREAD, = (I- I,,) — (IRS, — IRS,)).
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Tabla 2

SALDOS VIVOS DE DEUDA PUBLICA
(Miles de millones de euros)

1995-12 | 1996-12 | 1997-12 | 1998-12 | 1999-12 | 2000-12 | 2001-12 | promedio | % sobre UME

Irlanda 19.93 2320 23.12 21.93 2473 24.07 19.95 23.15 0.69
Portugal 35.19 36.47 32.84 34.04 37.49 42.35 45.61 37.67 113
Finlandia 33.20 38.15 41.56 44.28 45.60 47.70 46.28 43.39 1.30
Austria 57.04 58.95 63.87 69.28 86.05 99.74 100.52 76.80 2.30
Grecia 64.10 79.58 84.47 84.80 88.43 96.73 102.20 87.23 2.62
Holanda 155.64 15989  159.68  170.12 17814  180.98  177.50 171.44 5.14
Bélgica 22886 23059 22841 22067 23185 24618 24866 236.75 710
Espafia 21107 24163 25963 27241  287.34  311.04 29943 269.56 8.09
Francia 49735  536.05 56550 62391  639.85 70845  709.23 614.79 18.45
Alemania 67653 68274 69945 73875 767.35 81677  790.81 734.97 22.05
ltalia 896.49 102219 1011.08 1037.09 104262 1088.36 1056.96 | 1036.69 31.11
UME 287540 310945 3169.63 3326.27 342943 3662.37 3597.15 | 3332.43 100.00

Fuente: Banco Internacional de Pagos.

TABLA 3

Cross-Sectional Time-Serie FGLS Regression, with country dummies
Sample: Pre-EMU: 1996:01-1998:12; EMU: 1999:01-2001-12
dependent variable: ASPREAD ;,
BIDASKDIF, = OUTDEBTRAT, OUTDEBTRAT2, RATINGDIF;

B(EMU) =B, (X ;) 0.167** -0.320** -0.130** 0.014*
(0.020) (0.059) (0.038) (0.002)
B2 (DPRE*Xit) -0.064** 0.096** -0.024** 0.005**
(0.024) (0.012) (0.009) (0.001)
B (preEMU) =B ,+ B, 0.103* -0.225** -0.154** 0.019*
Number of observations = 12928
Number of groups = 9
Avg obs per group = 1440.56
Log likelihood = 25386.52
Wald chi2 = 50894.2
Prob > chi2 = 0.00

*Significant at 5 percent confidence level.*Significant at 10 percent confidence level.

Standard Errors within parentheses






