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Summary:

The investigation of this work entitled "Determinants of the exchange rate €/ $
between 2008 and the beginning of 2019" aims to verify the fulfillment or not of some
economic theories on the exchange rate such as the Parity of interests and the Parity of
Power Purchasing. In general terms the euro has depreciated, and the dollar has
appreciated in this period. Using monthly data covering January 2008 to February 2019
and the econometric models estimated by OLS with heteroscedasticity adjustment, the
following conclusions are reached:

1) Interest parity is not met during this period due to the lack of consideration of the risk
of financial assets and expectations. It is necessary to be aware that many assets
marketed in the world are risky assets and that the expectations that individuals have
about the exchange rate are not a copy of reality, what is expected does not always
happen.

2) The absolute PPA is also not met because the theory does not consider important
factors such as the absence of perfect competition, transportation costs and trade
restrictions.

3) With respect to the PPP, if it is met, that is, in the medium and long term, the
exchange rate is equal to the variations of the inflation of each region. nevertheless,
although the theory is fulfilled, this is not significant due to the methodological
differences of collection and calculation of the inflations in both areas.

4) The theory of the short-term monetary base is also fulfilled: the short-term exchange
rate is positively formed by the monetary base of the European Union and negatively by
the US monetary base.

In general, the deviations of theories about the exchange rate to the economic crisis of
2007 and its effects still present in the world economy can be accused.



0. Introduccion

Esta investigacion trata de determinar las variables econdmicas que han sido
relevantes en la formacion del tipo de cambio €/$ durante la ultima crisis econdomica, asi
como la posterior recuperacion de esta. El objetivo de este estudio es analizar si algunas
de las teorias ya enunciadas sobre la formacion del tipo de cambio €/$ se cumplen entre
2008 y comienzos de 2019; y para ello se usaran teorias y modelos como el de la paridad

de intereses y la paridad de poder adquisitivo.

El tipo de cambio es el precio de una moneda en funcion de otra® y es uno de los
precios méas importantes de una economia abierta; también puede ser considerado como
el precio de un activo financiero cuya principal caracteristica es su propiedad de constituir
una forma de riqueza, es decir, un medio de trasferir poder adquisitivo del presente al
futuro?, lo que le da a las expectativas una funcion fundamental en este mercado, ya que

lo que se espera que pase condiciona lo que sucede en el presente.

Es conveniente y recomendable repasar, aunque sea por encima, la historia del tipo
de cambio, sus diferentes modalidades desde la formalizacion de este en Breton Woods

hasta nuestros dias para asi disponer de una vision mas amplia de su evolucién:

En julio de 1944 los representantes de 44 paises se reunieron en Breton Woods (New
Hampshire, EE. UU) para idear un nuevo sistema monetario y cambiario internacional.
El sistema elegido se basaba en un sistema de tipos de cambio fijos donde todos los paises
fijaron el precio de su moneda en ddlares (patron délar). En 1973 una serie de crisis
cambiarias invalid6 todo el sistema, por lo que desde entonces cada region ha elegido el

tipo de cambio que mejor le conviene, fijo, flexible o fluctuante®.

Es fundamental sefialar la modalidad de tipo de cambio que tienen las zonas
monetarias de las que se va a centrar este estudio: la eurozona con el euro como moneda,
tiene un tipo de cambio fijo fluctuante entre el £15% con los paises miembros de la Union

Europea pero que no estan en la union monetaria* y con el resto de los paises tiene un tipo

1 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, 2012 (pag. 329)
2 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, 2012 (pag. 329)
3 Oliver Blanchard, Alessia Amighini, Francesco Giavazzi, 2012 (péag. 435)

4 Valencia, 2009/2010



de cambio flexible® y la otra zona monetaria es EE. UU con el délar estadounidense como

moneda, tiene por su parte un tipo de cambio flexible®.

El atractivo de los tipos de cambio flexibles es que cuentan con una movilidad
perfecta de capitales y autonomia en la politica monetaria mientras que el de los tipos de
cambio fijos solo tienen la movilidad perfecta de capitales o una politica monetaria
independiente pero los dos objetivos a la vez no’. Aunque puede parecer que el sistema
de tipo de cambio flexible es més atractivo que el tipo de cambio fijo a medio plazo la
diferencia entre los dos sistemas desaparece, la economia alcanza el mismo tipo de
cambio real y el mismo nivel de produccién independientemente del tipo de cambio de

corto plazo®.

Los factores que enuncian las teorias econdémicas y que determinan el tipo de cambio
son entre otros el tipo de interés resultante de la politica monetaria, el nivel de precios de

la economia, la balanza comercial y la oferta monetaria®.

Estos factores han variado bastante entre 2008 y comienzos de 2019, llegando alguno
de ellos como el tipo de interés a rozar y superar (negativamente) el 0% en el caso de la
eurozona, por eso este articulo se va a centrar en contrastar si los factores que expone la
teoria econdmica se adecuan a la realidad en este periodo concreto de tiempo. El periodo
2008-19 fue escogido con la finalidad de estudiar la repercusion del tipo de cambio
durante la crisis que abarca de 2008 a 2014 en el caso de Espafial® y el proceso de
recuperacion econémica que se da después hasta comienzos de 2019. Con el objetivo de
realizar un estudio preciso, riguroso y minucioso se ha dispuesto de datos mensuales que

abarcan desde enero de 2008 hasta febrero de 2019.

La estructura de este articulo es la siguiente: en la primera parte se va a analizar la
evolucion del tipo de cambio; en la segunda parte se constata el cumplimiento de varias
teorias, y en cada una de ellas se examina primero la evolucion de cada una de las

variables que conforman la teoria y luego se realiza una estimacion econométrica para

% Valencia, 2009/2010 (pag. 11-12)

® Valencia, 2009/2010 (Pég. 3)

7 Oliver Blanchard, Alessia Amighini, Francesco Giavazzi, 2012 (péag. 436)
8 Oliver Blanchard, Alessia Amighini, Francesco Giavazzi, 2012 (pag. 436).
® Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, 2012 (pag. 329-432)
10 Fernando Jiménez Latorre, 2014



demostrar lateoria; en la tercera parte se exponen las principales conclusiones y se afiaden
comentarios que otros autores han podido realizar acerca de este temay en la cuarta parte
llamada Apéndice aparece el analisis socioecondmico de la investigacion, es decir, los
factores sociales, politicos, medioambientales y tecnologicos que pudieron influir sobre
la variacion del tipo de cambio €/$ durante este periodo y que no recogen la teorias
econdmicas y el aporte de otros investigadores a este tema; y en la segunda parte del
Apéndice aparece el estudio econométrico detallado del tipo de cambio y de cada una de

las variables de las teorias que aqui se utilizan y por ultimo esté la bibliografia.

1. La evolucidn del tipo de cambio €/$

Como ya se ha dicho, el tipo de cambio es el precio de una moneda en funcion de otra
y en este caso, el tipo de cambio €/$ es el precio de un dolar en términos del euro. El
volumen mundial de intercambio de divisas es enorme y ha experimentado una fuerte
expansion en los ultimos afios; para hacerse la idea de la importancia del tipo de cambio
en la economia se presenta la siguiente panoramica: en abril de 1989 el valor total medio
de los intercambios globales de divisas era de alrededor de 600.000 millones de ddlares
al dia'y en abril de 2010, el valor global de intercambios de divisas era de cuatro billones
de dolares diarios'!. Este es el proceso de crecimiento del volumen de intercambios
diarios, no obstante, para percibir la transformacion del tipo de cambio en este periodo
hay que mirar su evolucién grafica. Los datos mensuales se han obtenido de la base de

datos de la Reserva Federal:

11 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, 2012 (pég. 334).
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ILUSTRACION 1.1: TIPO DE CAMBIO €/$ 2008-2019
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Fuente: Reserva Federal (Fed)!2. Elaboracion propia.

El tipo de cambio ha subido en general durante todo el periodo; el minimo se
alcanzd en julio de 2008 con un valor de 0,6341 euros por dolar y el maximo en diciembre
de 2016 con un valor de 0,948497 euros por délar. Haciendo uso del logaritmo porque
mide mejor el efecto de las variables a lo largo del tiempo se obtiene una pendiente
claramente positiva, o que econdmicamente indica que el euro se ha depreciado en
términos globales y el ddlar se ha apreciado, es decir, en el mercado de bienes y servicios
el euro ha ganado competitividad y el délar la ha perdido. No obstante, cabe resaltar que
ha habido varias fluctuaciones importantes durante este rango de tiempo que han hecho
que el euro se aprecie y el ddlar se deprecie durante varios meses respecto a periodos
anteriores. Las apreciaciones significativas que registro el euro en todo este periodo se
dieron en 2009, entre la segunda mitad de 2010 y 2011, entre 2013 y la primera mitad de
14 y por ultimo desde 2017 hasta principios de 2018, sin embargo, se puede ver que a
partir de la segunda mitad de 2018 el euro se ha depreciado y el dolar se ha apreciado, es
un matiz importante ya que parecia que el euro seguiria apreciandose, pero de repente dio

esa brusca subida por razones que se explican en las conclusiones.

12 Federal, federalreserve.gov, 2019



Recapitulando, el valor del euro ha aumentado en varios periodos de tiempo y el
del délar ha bajado, pero en media, a medio plazo el euro se ha depreciado y el dolar se
ha apreciado.

Para explicar la evolucion del tipo de cambio hay que utilizar las teorias

econdmicas que existen y en eso va a consistir el siguiente apartado.

2. Evidencia empirica de las teorias del tipo de
cambio €/$ entre 2008 y 2019

2.1 Lateoria de la paridad de intereses=

La teoria de la paridad de intereses hace referencia al mercado de capitales e indica
que los tenedores potenciales de depositos en divisas consideran todos los depdsitos como
activos igualmente deseables, siempre que sus tasas de rentabilidad esperada sean iguales,
y llegados a ese punto, el mercado de divisas se considera en equilibrio.

Analiticamente puede ser expresado de la siguiente manera:

E¢/s — Eeys

Re = Ry +
€ $ Ec/s

Re =Rgs+¢°

ECUACION 2.1/PARIDAD DE INTERESES

Donde R¢ y Ry son respectivamente los tipos de interés esperados del euro y del

ddlary e® es la expectativa de la tasa de crecimiento del tipo de cambio.

Es una condicion de equilibrio que debe cumplirse, una identidad, por lo tanto,
dependiendo de la variable que se desee estudiar el ajuste hacia el equilibrio se realizara
por ella debido a las alteraciones de las otras dos. En este caso la variable clave es el tipo

de interés de los activos en euros: cuando aumente el tipo de cambio esperado, la

13 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, 2012 (péag. 347-357).
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rentabilidad esperada de los activos en euros también aumentara, sera igual al tipo de

interes esperado del délar mas esa variacion del tipo de cambio.

Ordenando los elementos para que quede todo en funcion de la tasa de variacion

esperada del tipo de cambio la ecuacion queda asi:

E¢,.—E
e e~ FBes _p _p
Ee/s

La variacion de las expectativas del tipo de cambio tendréa que ajustarse ante cambios
en las rentabilidades esperadas de los activos. Cuando el tipo de interés esperado del euro
sea mayor que el del ddlar, el diferencial de tipos de rentabilidades sera positivo por lo
que la tasa de variacion esperada del tipo de cambio también lo sera y en caso de que el
tipo de interés esperado del euro sea menor que el del ddlar el diferencial de rentabilidad
sera negativo por lo que la tasa de variacion esperada del tipo de cambio también sera
negativo y en el equilibrio cuando el valor de las dos rentabilidades esperadas sea el

mismo la variacion esperada sera cero.

Hay que tener en cuenta dos variables para no incurrir en errores. La primera es la
expectativa de tipo de cambio, su mecanismo de ajuste es el siguiente: si aumenta el tipo
de interés de la eurozona manteniéndose el tipo de cambio actual y el tipo de interés
estadounidense constantes, las expectativas del tipo de cambio aumentaran haciendo que
aumente la expectativa de crecimiento del tipo de cambio, es decir, que se esperara que
el euro se deprecie y el dolar se aprecie.

Por otro lado, esta el tipo de cambio actual: si aumenta el rendimiento de los activos en
euros manteniéndose constantes el tipo de interés estadounidense y las expectativas del
tipo de cambio, el tipo de cambio actual disminuird, haciendo que el euro se aprecie y el

ddlar se deprecie y las expectativas de la tasa de crecimiento disminuiran.

Asi que hay que tener muy en cuenta la diferencia entre las expectativas del tipo de
cambio y el tipo de cambio actual porque segun donde influya la variacion de los tipos de

interés asi cambiard el signo de la tasa de crecimiento del tipo de cambio.

Para facilitar el desarrollo y la demostracion de la hipotesis de la paridad de intereses

se parte del supuesto de que las expectativas se van a adecuar a la realidad, o sea, el tipo



de cambio esperado es igual al tipo de cambio en t+1, a partir de esto la ecuacion de la

paridad de tipos de interés queda de la siguiente forma:

E€e =FEe
g’t-l-l §,t+1

ECUACION 2.2/LAS EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS

5= Ee/stv1) — Eeyse
Ee/se

= R€,t+1 - R$.t+1

EE
—t+1

—FEe. = Ee —Ee. = Ee —Ee
$ 3t $

ot+1 g,t g,t g,t—l

Por lo tanto, el tipo de cambio presente es igual a:

Eessc — Eess -1y
Ee/s,t-1)

= R¢ t R$,t

ECUACION 2.3/PARIDAD DE INTERESES BAJO LAS EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS

La paridad de intereses bajo las expectativas adaptativas anuncia que el tipo de
cambio actual depende de su pasado mas reciente y de la rentabilidad de cada zona
monetaria. Hay que tener en cuenta que bajo este supuesto el efecto en el tipo de cambio
actual de las rentabilidades de los activos sigue siendo el mismo, es decir, si aumenta la
rentabilidad de los activos en euros el tipo de cambio actual también aumentara
depreciandose asi el euro y apreciandose el dolar y dado que la intencion de este estudio
es corroborar esta teoria y no calcular las expectativas que se tenian en cada periodo, se
ha estimado necesario cambiar el orden de las rentabilidades en la ecuacion para

adecuarse a la realidad econémica:

Eesst — Eess,t-1)

= R - R€
Ee/s,t-1) - g

ECUACION 2.4/PARIDAD DE INTERESES BAJO LAS EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS
REALES

De esta manera la rentabilidad de los activos en euros afecta negativamente al tipo

de cambio actual mientras que la rentabilidad de los activos en dolares afecta de forma
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positiva, es decir, un aumento de la rentabilidad en euros manteniéndose constante la
rentabilidad en dolares y partiendo del equilibrio donde las dos rentabilidades son iguales,
vuelve maés atractivo los activos en euros que en dolares por lo que los inversores
venderan sus activos en ddlares para comprar los activos en euros, apreciando asi el euro
y depreciando el dolar, baja el tipo de cambio. Por otro lado, si aumenta el tipo de interées
de los activos en délares manteniéndose constante el tipo de interés de los activos en euros
y partiendo de un equilibrio, los inversores preferiran los activos en délares por lo que
venderan sus activos en euros para comprar los activos en dolares, depreciando asi el euro

y apreciando el dolar, aumenta el tipo de cambio.

Antes de pasar a contrastar la evidencia empirica de esta teoria durante 2008-2019 es

necesario analizar primero los datos obtenidos y su evolucion en este periodo.

» El diferencial de tipos de interés.

El tipo de interés mensual de la eurozona fue extraido de Eurostat, la base de datos
del Banco Central Europeo, y es para esta investigacion el Euribor, un tipo de interés
interbancario a 3 meses que muestra las tasas de interés a corto plazo en el mercado
financiero para préstamos o depdsitos'®. El tipo de interés mensual de EE. UU se ha
extraido de la base de datos de la Reserva Federal, es el tipo de interés comercial
financiero a 3 meses*® y es la que se ha estimado adecuado para este estudio porque tiene

adaptaciones similares al Euribor.

Para saber a simple vista si se cumple la paridad de intereses tal cual la enuncian,

el diferencial de tipos de interés que se utilizara para los graficos es el siguiente:

dlf.R = R€,t _— R$,t

Sin embargo, hay que resaltar que para la estimacion econométrica el diferencial
utilizado es el de la teoria de la paridad de intereses bajo las expectativas adaptativas

reales:

14 Eurostat, ecb.europa.eu, 2019
15 Federal, federalreserv.gov, 2019
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dlf. R = R$,t - R€,t

El siguiente gréafico es una ilustraciéon de la evolucion del diferencial de tipos de
interés en perspectiva con el tipo de cambio, este diferencial es el resultado del tipo de

interés del euro menos el tipo de interés del dolar por eso la relacion es negativa:

ILUSTRACION 2.1/EVOLUCION DEL DIFERENCIAL DE TIPOS DE INTERES VS EVOLUCION

DEL TIPO DE CAMBIO €/$
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Fuente: Reserva Federal®®y la Eurostat®’. Elaboracion propia.

Hay dos principales aspectos a destacar de este grafico: el primero es la trayectoria
claramente descendiente del diferencial de rentabilidades, pasando de tener valores
positivos a valores muy por debajo del cero. Y el segundo aspecto es la relacién negativa
que existe entre el diferencial de tipos de interés y el tipo de cambio. En los periodos de
bajada del diferencial de tipos de interés hay una depreciacion del euro y una apreciacion
del délar y en periodos de subida del diferencial como se puede ver en la primera mitad
de 2011 hay una apreciacion del euro y una depreciacion del ddlar, hecho que contradice
directamente la igualdad de la paridad de intereses, por lo tanto, ya sin necesidad de

estimar ningin modelo, se establece que no se cumple la paridad de intereses.

16 Federal, federalreserv.gov, 2019
17 Eurostat, ec.europa.eu, 2019
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ILUSTRACION 2.2/EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES DE LA EUROZONA Y EE. UU 2008-2019
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Fuente: Reserva Federal®® y la Eurostat!®. Elaboracion propia.

Los dos tipos de interés tienen una evolucion similar en todo este periodo excepto
al principio y al final. Al principio el Euribor crece mientras que el tipo de interés de EE.
UU. decrece, esto sucede hasta octubre de 2008 momento en que las dos rentabilidades
experimentan un brusco descenso: en 8 meses (de noviembre de 2008 a julio de 2009) las
tasas habian pasado de estar en torno al 3 a estar en torno al 0,8, entre 2010 y 2011 el
Euribor aumenta invirtiendo su trayectoria, a mediados de 2011 vuelve a bajar
encontrandose de nuevo con el tipo de interés estadounidense en valores muy proximos
al 0. Y en 2015 se vuelven a separar las trayectorias: el Euribor sigue bajando mientras el
tipo de interés estadounidense comienza su ascenso Y asi sigue en febrero de 2019 con un

Euribor de -0,31 y un tipo de interés estadounidense de 2,49.

18 Federal, federalreserv.gov, 2019
19 Eurostat, ec.europa.eu, 2019
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%+ Politica monetaria

La pregunta fundamental ahora es: ¢por qué el Euribor no siguio la trayectoria del
tipo de interés estadounidense como venia haciendo para contrarrestar la subida del tipo
de cambio y asi evitar su elevada depreciacion a partir de 2015? Ahora se vera:

Desde 2009 los tipos de interés de las dos zonas tenian unos valores en torno a
cero que dejaban a los bancos centrales con poco margen de maniobra en la politica
monetaria, aun asi, siguieron bajandolos, hasta que la economia se vio metida en una
trampa de liquidez?°. La Reserva Federal estimd conveniente empezar a subir las tasas de
los fondos federales debido a la recuperacion del mercado laboral y de la produccion
estadounidense en general, como bien anuncié Janet Yellen, la entonces presidenta de la
Reserva Federal en las comparecencias de febrero?! y julio® de 2015. Y como se sabe,
un aumento de las tasas de los fondos federales es equivalente a un aumento del tipo de
interés comercial financiero porque van a la par?. Por su parte el Banco Central Europeo
(BCE) sigui6 bajando los tipos de interés por las siguientes razones tal y como indica

Mario Draghi, entonces presidente del BCE:

“Los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito han bajado adicionalmente
como consecuencia del programa ampliado de compra de activos del BCE, las
cotizaciones bursatiles han aumentado significativamente y el tipo de cambio se ha
depreciado sustancialmente. En consecuencia, se espera que la demanda agregada vy,
mas concretamente, la formacion de capital fijo y las exportaciones se beneficien de la

orientacion acomodaticia de la politica monetaria’?.

20 | a trampa de liquidez es un concepto econémico que hace referencia a una politica monetaria
inefectiva consistente en que los bancos centrales ya no pueden estimular la inversion a través de la
bajada de tipos de interés porque estos estan a casi 0; esto es lo que pas6 en la crisis de 2007, la crisis
financiera redujo el capital de los bancos por eso aunque los bancos centrales quisieron reactivar la
economia no lo consiguieron porque los agentes habian perdido su confianza en el sistema financiero, a
pesar de unos tipos de interés practicamente nulos ellos no invertian.

Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, 2012 (pag. 474).

2L Yellen, Semiannual Monetary Policy Report to the Congress, febrero 2015

22 Yellen, Semiannual Monetary Policy Report to the Congress, Julio 2015

23 Federal, federalreserve.gov, 2019
24 Draghi, proyecciones macroeconémicas de junio de 2015 elaboradas por los expertos del eurosistema
para la zona del euro, Junio 2015
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Y esta politica monetaria acomodaticia es la que se ha venido aplicando® y se sigue

aplicando para incentivar y respaldar el crecimiento del consumo privado?%2728,

Por lo tanto, como conclusion, el BCE no siguié la politica monetaria expansiva
tradicional de EE. UU a partir de 2015 porque la eurozona no estaba tan econémicamente
recuperada como EE. UU por lo que el BCE us6 herramientas no convencionales para
incentivar la demanda interna ya que por entonces la trampa de liquidez era mas que

evidente y esas herramientas son las que depreciaban el euro frente al dodlar.

+*» Modelo econométrico.

Después de este repaso sobre las politicas monetarias en la zona euro y en EE. UU
es necesario averiguar si el comportamiento de la trayectoria del tipo de cambio es
consecuencia del diferencial de intereses. Para ello se realiza una estimacion de la teoria
de la paridad de intereses teniendo en cuenta las expectativas de los individuos. La

ecuacion a estimar es la siguiente:

Ee/st — Ee/g,t-1

=Ryt — Re
Ee/se-1 ’ ’

El modelo econométrico es:

we = B xdifR + &

Donde we es el diferencial de tipo de cambio dividido entre el tipo de cambio retardado

Eg/st—Ee/gt—1

un periodo
Eg/ge-1

, B es el parametro de posicién del modelo e indica en cuanto

%5 Draghi, Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de
septiembre de 2016, Septiembre 2016

% Draghi, Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de
septiembre de 2017, septiembre de 2017

27 Draghi, Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona euro de
junio de 2018, Junio 2018

28 Draghi, Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro,
marzo de 2019, Marzo 2019
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cambia la variable dependiente cuando la exdgena varia en una unidad y por ultimo esta

dif R que es el diferencial de tipos de interés Ry, — Re¢ .
La estimacion obtenida es la siguiente:

MODELO 2.1/ESTIMACION DE LA PARIDAD DE INTERESES 2008-2019

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2003:02-20192:02 (T = 133)
Variakble dependiente: we
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de banda 3 (Eernel de Bartlett)

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t© valor p
d difR 0.0130237 0.0179456 0.7257 0.46593
Media de la wvbkle. dep. 0.002235 D.T. de la wvkle. dep. 0.023584
Suma de cuad. residuos 0.073514 D.T. de la regresidn 0.023559
R-cuadrado 0.007653 RE-cuadrado corregido 0.007653
Fil, 132) 0.526690 Valor p (de F) 0.469286
Log-verosimilitud 310.0727 Criterio de Akaike —-£158.1455
Criterio de Schwarz -615.2551 Crit. de Hannan-Quinn -61l&.970%
rho 0.274271 Durkin-Watson 1.450774

Esta es una estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios del tipo de cambio
explicado por el diferencial de tipos de interés, con un ajuste de heterocedasticidad
mediante las desviaciones tipicas robustas HAC. El hecho de que el diferencial de tipos
de interés esté en diferencias es un tema propiamente econométrico, para mas detalles ir

al apéndice.

El matiz que Ilama la atencidn es la no significatividad de beta, tiene un valor grande
comparado con los valores de las bandas del 1, 5y 10%, lo que indica que el diferencial
de tipos de interés no es relevante en la formacion del tipo de cambio, pero por lo menos
el signo positivo del parametro de posicidn si coincide con la teoria economica.

La teoria de la paridad de intereses ya indicaba desde un principio que el tipo de
cambio se debe ajustar para que las rentabilidades sean iguales tanto en la zona euro como
en EE. UU, o sea, si hay diferencias entre los tipos de interés el tipo de cambio tiene que
evolucionar lo suficiente como para menguarlas; los inversores van a preferir los activos
en lamoneda con mayor rentabilidad por lo que van a vender los activos en la otra moneda
para comprarlos asi la moneda de los activos como mayor rentabilidad se aprecia y la
moneda de los activos con menor rentabilidad se deprecia, el tipo de cambio va a

aumentar y en el equilibrio los dos tipos de interés seran iguales y el tipo de cambio sera
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constante?®. Estos cambios en el tipo de cambio son posibles cuando la rentabilidad de
una moneda es superior a la otra, en términos mas concretos, el tipo de cambio €/$ puede
aumentar por ejemplo cuando aumenta la rentabilidad del § o disminuye la del € partiendo
de un equilibrio donde las dos son iguales. Pero en la realidad desde el principio de este

periodo los dos tipos de interés no han sido iguales.

ILUSTRACION 2.3/DIFERENCIAL DE TIPOS AL COMIENZO DE LA CRISIS

Tiempo Var. E

2008M01 448 | 3,70 |0,78 | 2008M07 | -0,013 | 4,96 272 | 2,24

2008M02 | -0,002 | 4,36 3,03 1,33 | 2008M08 | 0,054 4,97 2,76 2,21

2008M03 | -0,049 | 4,60 2,70 1,90 | 2008M09 | 0,043 5,02 2,91 2,11

2008M04 | -0,015 | 4,78 2,72 2,06 | 2008M10 | 0,081 511 3,19 1,92

2008M05 0,013 4,86 2,61 2,25 | 2008M11 | 0,041 4,24 1,54 2,70

2008M06 | -0,001 4,94 2,70 2,24 | 2008M12 | -0,057 3,29 1,09 2,20

Tomando por ejemplo este tramo de 12 muestras que comprende desde febrero de
2008 hasta enero de 2009, se observa que el tipo de interés de la eurozona es mayor que
el tipo de interés de EE. UU, lo que se esperaria en este caso seria un diferencial de tipo
de cambio negativo en todos los meses ya que el tipo de cambio debe bajar para
compensar el hecho de que en la zona euro existe un mayor rendimiento de los activos.
No obstante, este no es lo que demuestra la evidencia empirica: en seis de los doce meses
si se cumplio la teoria econémica, bajo el tipo de cambio, aunque esta apreciacion del
euro no fue consecutiva, pero por otra parte estan los otros 6 meses en lo que el euro debio
apreciarse y no lo hizo. Como por ejemplo en mayo de 2008, el tipo de interés del euro

subio6 y el del dolar bajo pero aun asi el euro se deprecid, en agosto, septiembre y octubre

2 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, 2012 (pag.350)
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los dos tipos de interés subieron pero aun asi el de la zona euro seguia siendo mayor que
el estadounidense por lo que el euro deberia haberse apreciado, el tercer caso se da en
noviembre cuando los dos tipos de interés bajan y el Gltimo caso en enero de 2009 cuando

el tipo del euro baja y el de EE. UU sube.

A raiz de todas estas evidencias se puede afirmar que la teoria de la paridad de
intereses se cumple parcialmente durante este periodo. Los periodos en los que no se
cumple es porque el tipo de cambio se ve influenciado por otras variables o perturbaciones

puntuales como antes se ha dicho y que seran estudiados a continuacion:

» La perturbacion aleatoria.

Centrandose mas en la perturbacion aleatoria, esta se calcula como la diferencia entre la
variable observada y la variable estimada:

.ut:Yt_Y\t

El gréfico de abajo es un grafico de series temporales de la perturbacion aleatoria 'y en €l
se puede afirmar lo dicho anteriormente, que el tipo de cambio estd definido por el
diferencial de tipos de interés en algunos meses aleatorios (suponiendo que no existe mas
complejidad que la aleatoriedad en el cumplimiento de la hipotesis de la paridad de
intereses), en otros meses, las observaciones tienen una variabilidad muy alta, lo que
puede deberse a hechos puntuales.

ILUSTRACION 2.4/ GRAFICO DE SERIE TEMPORAL DE LAPERTURBACION
ALEATORIADEL MODELO 1

Residuos de la regresién (= we observada - estimada)

0.08

N/ |
Rl N \‘M
|

2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Se han encontrado dos factores que se estima afectaron a la evolucion del tipo de cambio
y que la paridad de intereses no recoge, estas son: las expectativas del tipo de cambio y
la prima de riesgo.

1. Las expectativas del tipo de cambio.

El razonamiento que se ha utilizado hasta ahora supone que las expectativas se
adecuan exactamente a la realidad, es decir, lo que se espera para el proximo afio es lo
que acabara pasando. Analiticamente se puede expresar de la siguiente manera:

Eé¢ =Ee

g,t g,t‘l’l
E€e —E¢ = Ee¢ —FEe = FEe —E¢
3t % FRLa % 3t g1

Suponer que las expectativas del tipo de cambio se cumplen al 100% es mucho
suponer en la realidad. Aunque es bien sabido que las expectativas marcan el
comportamiento de los agentes en la economia, esto no indica que lo que esperen los
agentes es lo que vaya a pasar ya que las expectativas pueden ser racionales o no, y aunque
fueran racionales hay factores puntuales econdémicos, politicos, sociales y tecnolégicos
que pueden influir en la formacion del tipo de cambio y cambiar el valor futuro a pesar

de las expectativas (para mas informacion, ir al apartado de conclusiones).

Para intentar conseguir una solucién se ha disefiado una ecuacion que facilita el
calculo de las expectativas del tipo de cambio teniendo en cuenta todos estos factores y

basandose en todo momento en la ldgica:

_ e
E%Hl = ﬁtE%t * +¢€

Donde E§/$ son las expectativas de tipo de cambio para el proximo afio, es decir, lo que

se espera el aflo. B, indica la medida en la que las expectativas acaban afectando al tipo

de cambio. Este coeficiente puede ser mayor o menor que la unidad ya que el tipo de
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cambio puede ser inferior o superior a lo que se espera; es improbable que este coeficiente
sea uno suponiendo cero la posibilidad de que algun factor externo al mercado influya en
el tipo de cambio (g; = 0), porque el mercado de divisas comprende un gran nimero de
agentes y operaciones, si se pudiera saber el valor futuro exacto no existiria el mercado
ya que los tenedores de dicha informacion privilegiada siempre realizarian las
operaciones exactas para llevarse el maximo beneficio posible y por ultimo pero no menos
importante esta la perturbacion aleatoria & que aparece sin subindice porque no soélo se
tiene en cuenta los factores puntuales y exdgenos del periodo actual sino también de todos
los periodos pasados. La demostracion de esta pseudo-teoria se deja al albedrio del lector.

2. Laprima de riesgo.

Otro factor que impide que se cumpla la paridad de intereses por momentos es la
prima de riesgo. El concepto de prima de riesgo aqui se entiende como una variable
que se mide a partir de variables cuantitativas como el crecimiento econémico y de
variables cualitativas como el sentimiento de seguridad financiera. No tener en cuenta
el riesgo de los activos financieros es idealizar el mercado financiero y eso fue lo que
paso entre 2004 y 2006 tal y como indica Ben Bernanke: “En Ultima instancia, los
titulos complejos [...] fueron adquiridos por inversores que abarcaban desde fondos
de pensiones estadounidenses y bancos alemanes hasta fondos soberanos propiedad
de estados de Asia o de Oriente Medio. La mayoria de los inversores no analizaban
de formas independiente los titulos que compraban y tenian un conocimiento limitado
de los riesgos que esas compras acarreaban. En algunos casos, firmas de inversién
carentes de toda ética endosaban a los inversores titulos hipotecarios de mala

calidad.”®

Al ser minuscula la importancia que se le daba al riesgo durante el periodo anterior
a la crisis, es de esperar que se cumpla la paridad de intereses, no obstante, desde el
gran golpe de la crisis, los inversores han aprendido la leccidn por lo tanto actian
teniendo en cuenta el riesgo de los activos. Por eso, suponer que a partir de 2008 no

tienen en cuenta ese riesgo es absurdo.

Incorporando el factor riesgo a la paridad de intereses el tipo de cambio seria igual a:

30 Bernanke, El valor de actuar. Memoria de una crisis y sus secuelas, 2016
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Ee¢ —Ee
ot i1
E— = (R$ - K$) - (R€ — Ke)
%,t—1

Donde Kj es el riesgo de invertir en EE. UU y K¢ el riesgo de invertir en la zona euro.
Rg — Kj es la rentabilidad neta de los activos en dolares y Re — Ke es la rentabilidad neta
de los activos en euros. Asi en el equilibrio cuando la variacion del tipo de cambio sea
cero las dos rentabilidades netas seran iguales, dard lo mismo invertir en EE. UU que, en
la eurozona, sin embargo, hay que tener en cuenta que hay dos tipos de situaciones en el
equilibrio: una es cuando las dos rentabilidades netas son iguales pudiendo ser diferentes
los tipos de interés y las primas de riesgo y otra es cuando los tipos de interés son iguales

y las primas de riesgo también.

v" Situacion 1 de equilibrio:
(Rs — Kg) = (Re — Ke¢)
v" Situacion 2 de equilibrio:
(Rg) = (R¢) y simultaneamente (Kg) = (Ke)

Manteniéndose todo lo demas constante, un aumento de la rentabilidad
neta del délar implica una depreciacion del euro y una apreciacion del dolar, lo
mismo si disminuye la rentabilidad neta del euro manteniéndose todo lo demas
constante; un aumento de la prima de riesgo de la zona euro manteniéndose todo
lo demas constante y partiendo de la situacion 2 de equilibrio implica un aumento
del tipo de cambio ya que los inversores preferiran los activos en dolares al tener
menor riesgo Yy por lo tanto mayor rentabilidad neta, asi venderan sus activos en
euros para comprar los depoésitos en ddlares y un aumento de la prima de riesgo
de EE. UU manteniéndose todo lo demés constante y partiendo de la situacion 2
de equilibrio implica una disminucion del tipo de cambio haciendo que el euro se
aprecie y el délar se deprecie ya que el riesgo de invertir en EE. UU es mayor que
el riesgo de invertir en la eurozona por lo que los inversores compraran los activos
en euros y venderan los activos en dolares.

Agrupando las rentabilidades a un lado y las primas de riesgo a otro la

identidad anterior queda de la siguiente forma:
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Be, —Ee,
E—: (Rs — Re) — (Ks
%,t—l

Asi el tipo de cambio se podria definir como el diferencial de tipos de
interés menos el diferencial de primas de riesgo.

En el rango de observacion que antes se ha estudiado, los periodos en los
que se cumple la hipotesis de la paridad de intereses son periodos en los que el
diferencial de primas de riesgo es cero, no obstante, en media la prima de riesgo
nunca es cero ya que actia como regulador del tipo de cambio porque el
diferencial de tipos de interés no es significativo.

Asi que, para finalizar, no se puede afirmar que se cumple la teoria de la paridad de
intereses porque se da por hecho aspectos importantes de la teoria econémica que no se

cumplen en la préctica.

2.2 Lateoria de la paridad de poder adquisitivo

La PPA es una teoria que explica las variaciones del tipo de cambio de largo plazo
entre las monedas de dos paises en funcién de las variaciones de los niveles de precios de
estos dos paises®!.

Analiticamente se puede expresar de la siguiente manera:

E€/$ = PUME/PUSA

ECUACION 2.5/LA PPA ABSOLUTA

Esta ecuacion se conoce como la PPA absoluta. Bajo la estatica comparativa, Si
aumenta el nivel de precios de la eurozona manteniéndose constante el nivel de precios
de EE. UU los productos de la eurozona se encarecen respecto a los estadounidenses, se
pierde competitividad, aumentan las importaciones y disminuyen las exportaciones, lo

que implica un aumento de la compra de divisas para poder importar y la bajada de la

31 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, 2012 (pag. 395).
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compra del euro por la bajada de las exportaciones, llevando a que se incremente el tipo
de cambio, el euro de deprecia y el dolar se aprecia. Y en el caso de un aumento del nivel
de precios estadounidense manteniéndose constante el nivel de precios de la eurozona el
proceso es inverso, EE. UU pierde competitividad, sus productos se encarecen por lo que
aumentan las exportaciones de la eurozona y disminuyen las importaciones, el mercado
de divisas se estimula produciéndose una apreciacion del euro y una depreciacion del

dolar.

La PPA también incluye una disposicion conocida como la PPA relativa, que
afirma que la variacion porcentual del tipo de cambio entre dos divisas, a lo largo de
cualquier periodo de tiempo, es igual a la diferencia entre las variaciones porcentuales de
los indices de precios nacionales (Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz,
2012) (pag. 398).

Esta teoria tiene tres principales interpretaciones®? *:

a) El enfoque del arbitraje

La version de arbitraje también denominada la “ley del precio Unico” fue la primera
teoria aceptada del tipo de cambio cuya idea esencial es que, bajo los supuestos de
flexibilidad de precios, competencia perfecta, ausencia de restricciones en los
intercambios, informacion perfecta y costes de transporte gratuitos el tipo de cambio se

situaria a un nivel que igualase el poder adquisitivo de las dos monedas:

P,' = P,'* * S
ECUACION 2.6/ LA PPA BAJO EL ENFOQUE DEL ARBITRAJE

donde P; y P;" son respectivamente los precios de una misma mercancia i en dos paises y
S es el tipo de cambio. Cuando los bienes y servicios se vuelven mas caros en un pais que
en otro la demanda de su moneda y de sus productos disminuye haciendo que el tipo de

cambio y el nivel de precios vuelvan al nivel de la PPA3.

32 E| origen de esta teoria data del siglo XV, por la Escuela de Salamanca, un grupo de te6logos y juristas
interesados en el comercio internacional, destacandose la aportacion de Azpilcueta 1556, el término fue
acufiado en 1918 por Gustav Cassel (Rivero, Enero-Febrero 2011).

33 Rivero, Enero-Febrero 2011 (pag. 23-27).

34 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, 2012 (pag. 398).
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Esta primera interpretacion contiene unos supuestos poco realistas tales como que la
competencia perfecta, informacion perfecta, y los nulos constes de transporte, por lo que
es dificil que se cumpla esta teoria bajo su enfoque.

b) El enfoque de las expectativas

Esta interpretacién conocida también como el enfoque de mercado eficiente (Roll
1979) integra dos mercados: los de mercancias y los financieros.

e'e — p'e _ P;‘e

ECUACION 2.7/ LA PPA BAJO EL ENFOQUE DE LAS EXPECTATIVAS

Donde e¢ la tasa esperada de la variacion del tipo de cambio y pe, p;‘e son
respectivamente la tasa esperada de la inflacion nacional y extranjera. En el caso de que
la inflacion esperada nacional es superior a la inflacion esperada extranjera se espera una
depreciacidn de la moneda nacional y en caso de que sea menos que la inflacion esperada
extranjera se espera que la moneda nacional se aprecia. Bajo los supuestos de la certeza

absoluta sobre el futuro y la ausencia de riesgos, esta ecuacion es igual a la PPA relativa.

c) Elenfogue monetario

Este enfoque efectaa la prediccion general de que el tipo de cambio, “es el precio
relativo de dos monedas y esta totalmente determinado, a largo plazo, por las ofertas

monetarias relativas de esas dos monedas y sus demandas reales relativas™®.

En este estudio se estimaréa el enfoque del arbitraje en su aceptacion global: la teoria
de la PPA absoluta, el enfoque de las expectativas sera contrastado como la teoria de la
PPA relativa suponiendo que las expectativas se adecuan a la realidad y que no hay
riesgos en los mercados, y, por ultimo, estd el enfoque monetario se efectuara la

demostracién del enfoque monetario

35 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz. (2012). En Economia Internacional: teoria y
politica, 92 edicién (pag. 400). Madrid: PEARSON EDUCACION, S.A.
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Antes de proceder a la estimacion de estos modelos se analizara la variable que mide el

nivel de precios de la economia, el indice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA).

+* Los precios relativos: el IPCA

El indice de Precios al Consumo Armonizado HCPI por sus siglas en inglés
(harmonized consumer price index), es un indicador estadistico de la Unién Europea cuyo
objetivo es proporcionar una medida comun de la inflacion que permita realizar
comparaciones internacionales; incluye los bienes o servicios que superan el 1%o del gasto

total de la cesta de la compra nacional®.

El indice Armonizado de Precios al Consumidor de los Estados Unidos para la
poblacidn total es una serie 'experimental’ que la Oficina de Estadisticas Laborales de los
Estados Unidos (BLS) construye para complementar el indice de Precios al Consumidor
para todos los consumidores urbanos, que es el indice de precios al consumidor oficial o
‘titular'. EI HICP de EE. UU utiliza una férmula de indice ponderado por cantidad, tipo

Laspeyres para agregar indices elementales®’.

2.2.1 LaPPA absoluta

Ee/s = Pyme/Puysa

Para la estimacion de esta primera teoria de la PPA se dispone del indice mensual del
IPCA con base 100 del afio 2015.

36 INE, 2019
37 Eurostat, Harmonised index of consumer prices (HICP), 2017
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ILUSTRACION 2.5/ IPCA RELATIVO (VALORES) VS TIPO DE CAMBIO €/$
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Fuente: Eurostat®. Elaboracion propia.

Este grafico muestra una evolucién similar entre el IPCA relativo y el tipo de
cambio €/$, por lo tanto, se puede determinar que existe una relacion positiva entre las

dos variables tal y como indica la teoria econémica.

No obstante, para profundizar en el comportamiento del IPCA relativo es

necesario estudiar por separado el IPCA de cada region:

ILUSTRACION 2.6/ IPCA DE LA EUROZONA Y EE. UU 2008-2019
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Eurostat®. Elaboracién propia.

38 Eurostat, Harmonised index of consumer prices (HICP) (prc_hicp), 2018
39 Eurostat, Harmonised index of consumer prices (HICP) (prc_hicp), 2018
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Los dos indices tienen una trayectoria creciente y semejante en todo este periodo lo
que indica que el nivel de precios de la eurozona y el de EE. UU ha aumentado en estos

diez afios y dos meses.

+»» Modelo econométrico

La ecuacion por estimar es la siguiente:

E€/$ = Pyme/Pysa

Y el modelo econométrico se desarrolla asi:

tdcambio, = B » IPCArelativo + &

MODELO 2.2/ ESTIMACION DE LA PPA ABSOLUTA 2008-2019

Modelo 3: MCO, usando las observaciomes 2008:02-201%:02 (T = 133)
WVariakble dependiente: d tdecambio
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de banda 3 (Eernel de Bartlett)

Coeficiente Desv. tipica Estadlistico t walor p

IPCArelativo 0.00150515 0.00190227 0.7812 0.4302
Media de la wkle. dep. 0.001520 D.T. de la wble. dep. 0.018234
Suma de cuwad. residuwos 0.043854 D.T. de la regresion 0.018235
E-cuadrado 0.006804 E-cuadrado corregido 0.006804
Fi{l, 132) 0.626058 WValor p (de F) 0.430224
Log-—wverosimilitud 344, 3664 Criterio de Akaike —-686.7327
Criterio de Schwar=z —-683.8424 Crit. de Hannan-Quinn -—-&£85.5582
rho 0.266395 Durkin-Watson 1.4665855

Con una finalidad unicamente econométrica de buscar una estimacion lo méas
consistente posible se han puesto todas las variables en niveles, es decir, ya que el IPCA
relativo es una variable estacionaria y el tipo de cambio es integrada de orden 1, ha sido
necesario poner el tipo de cambio en primeras diferencias y convertirla en estacionaria.

Segun esta estimacion por MCO con desviaciones tipicas robustas, el IPCA relativo
no es importante en la formacion del tipo de cambio ya que el p-valor no es significativo
nial 1,5y 10%. A parte, el R cuadrado es del 0,6% lo que significa que solo el 0,6% de
la varianza del tipo de cambio viene explicado por el modelo o sea que el modelo es muy
poco fiable.
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Aunque no se cumpla la PPA absoluta, la PPA relativa si se puede cumplir siempre
que los factores que causen las desviaciones de la PPA absoluta sean m&s o menos
estables a lo largo del tiempo®.

2.2.2 LaPPA relativa

La PPA relativa se podria escribir matematicamente de la siguiente manera*:

(Ee/st — Eess,e-1) _
Ee/s-1

UME,t — Tusat

ECUACION 2.8/LA PPA RELATIVA

Donde 7, es la tasa de inflacion, es decir, la variacion porcentual del indice de precios

(Pt—P¢-1)

t-1

entre dos fechas consecutivas:

Y la inflacion relativa es la siguiente®:

Inflacion,egtiva = Tyme,t — Tusat

El siguiente grafico muestra su evolucion en este periodo:

40 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, 2012 (pag. 399)

41 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz. (2012). En Economia Internacional: teoria 'y
politica, 92 edicion (pag. 398). Madrid: PEARSON EDUCACION, S.A.

42 Esta variacion porcentual para el periodo que estamos analizando ha sido calculada a partir de los datos
del indice de precios que se han usado para la estimacion de la PPA absoluta.
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ILUSTRACION 2.7/DIFERENCIAL DE INFLACION VS TIPO DE CAMBIO €/$ 2008-2019
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Elaboracion propia

La inflacion relativa es muy cambiante en este tiempo, con repetitivos picos a la
baja que llegan a alcanzar valores negativos, no obstante, los valores oscilan entre el 0,025
y el -0,020 por lo que la diferencia de inflaciones no es tan pronunciada. Por otra parte,
se ve la clara tendencia del tipo de cambio, nada comparable con el diferencial de
inflacion, por lo tanto, no se puede determinar una relacion evidente entre estas dos

variables.

ILUSTRACION 2.8/INFLACION DE UME Y DE EE. UU ENTRE 2008-2019
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ELABORACION PROPIA.

Este segundo grafico sobre la inflacion relativa de cada zona monetaria muestra una
evolucion parecida entre las dos inflaciones, una trayectoria muy inestable con muchos
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altibajos, con valores entre 0,02 y -0,03 lo que quiere decir que, aunque hubo muchas

fluctuaciones, estas fueron minusculas de un periodo a otro.

** Modelo econométrico

La ecuacion por estimar es la siguiente:

(Ee/st — Eeyse-1)

= MymE,t — Musat

E€/$,t—1

Y la ecuacion econométrica es:

varE = B x inflacion, g igtiva + €

MODELO 2. 3/ ESTIMACION DE LA PPA RELATIVA

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2008:02-2019:02 (T = 133)
Variable dependiente: wvarE
Desviaciones tipicas HAC, comn ancho de banda 3 (Eernel de Bartlett)

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p

INFLACTONRELATIVA 0.734187 0.393261 1.867 0.0641 *
Media de la wvkle. dep. ©0.002235 D.T. de la wvkle. dep. 0.023584
Suma de cuad. residuos 0.0715%0 D.T. de la regresion 0.023288
E-cuadrado 0.033624 E-cuadrado corregido 0.033624
F(l, 132) 3.485352 Valor p (de F) 0.064131
Log-verosimilitud 311.8363 Criterio de Akaike -621.6726
Criterio de Schwarz —-618.7822 Crit. de Hanman-Quinn -620.4580
rho 0.237447 Durkin-Watson 1.524623

Esta estimacion también puede ser escrita de la siguiente manera:

var.E; = 0,734 * inflacionrelativa; + &;

Donde el 0,734 muestra con su signo positivo una relacién positiva entre la inflacion
relativa y la variacion del tipo de cambio y su valor determina en cuanto varia el tipo de
cambio si la inflacion relativa es del 1, en términos porcentuales indica que el tipo de

cambio crece un 73% cuando la inflaciéon relativa cambia un 1%. De acuerdo con el
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contraste de significatividad individual de los pardmetros se observa que la inflacién
relativa es significativa sélo al 10% y no al 5 ni al 1%, es decir, es una variable poco
significativa en la formacién del tipo de cambio y por otro lado el R cuadrado también es
muy bajo, del 3%. Ya lo dice Paul Krugman en su libro Economia Internacional al
subrayar que: “todas las versiones de la teoria de la PPA obtienen pobre evidencia
empirica a la hora de explicar los hechos. En particular, las variaciones de los indices
de los precios nacionales nos dicen, a menudo, mas bien poco, por no decir nada, acerca
de las variaciones de los tipos de cambio” (Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J.
Melitz, 2012).

2.2.3 Enfogue monetario de la PPA*

El enfoque monetario expresa una relacién de largo plazo entre el nivel de precios y
los componentes monetarios. ES necesario matizar la independencia gque existe entre el
mercado monetario y el mercado de divisas, relacionados Unicamente por el tipo de
interés de los activos financieros que interactda en los dos mercados suponiendo que se

cumple la paridad de intereses en el mercado de divisas*.

El enfoque monetario de la PPA expresa el nivel de precios internos en términos
de la demanda de dinero y de la oferta monetaria nacionales. Hace uso del equilibrio en
el mercado monetario para examinar la formacion del tipo de cambio, y ese equilibrio

puede ser expresado de la siguiente manera:

MS
—=L(R,Y
= LR,Y)

que indica que la demanda de dinero real es igual a la oferta de dinero real. Transformada
esta identidad para que quede en funcidn de los precios y de las unidades de cada region

esta expresion queda asi:

43 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz. (2012). En Economia Internacional: teoria y
politica, 92 edicion (pag. 400-401). Madrid: PEARSON EDUCACION, S.A.

44 Oliver Blanchard, Alessia Amighini, Francesco Giavazzi, 2012 (pag. 423-424)
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Pyme = Miyg/L(Re, Yyue) como el precio de la zona euro.
Pysa = Misa/L(Rs, Yysa) como el precio de EE. UU.

Donde P es el nivel de precios de cada zona, M° es la oferta monetaria de una zona y
L(R ,Y ) para expresar su demanda de dinero agregada real, que disminuye cuando
aumenta el tipo de interés y aumenta cuando aumenta la produccion real. Estas
ecuaciones no hacen mas que mostrar el equilibrio en el mercado de dinero, que también

se puede expresar de la siguiente manera:

Si la PPA establece que:

E€/$ = Pyme/Pysa

Entonces afiadiendo el componente monetario queda de la siguiente forma:

MgME /L(R€' YUME)
MgSA/L(RSF' YUSA)

E€/$ =

ECUACION 2.8 / ENFOQUE MONETARIO DE LA PPA A LARGO PLAZO

El enfoque monetario efectda la prediccion de que el tipo de cambio, que es el precio
relativo del euro y el délar esta totalmente determinado a largo plazo por las ofertas
relativas de esas monedas y sus demandas reales relativas. Establece la relacion del tipo

de cambio con la variacién de cada una de las variables, ceteris paribus:

e Un incremento permanente de la oferta monetaria de la eurozona da lugar a un
incremento proporcional de precios de la UME, y por la teoria de la PPA el tipo
de cambio €/$ aumenta a largo plazo en la proporcion al incremento de la oferta
monetaria de la eurozona., el euro se deprecia y el ddlar se aprecia. inversamente
para un incremento en la oferta monetaria de EE. UU.

e Un aumento de los tipos de interés de los activos en euros reduce la demanda
monetaria de la eurozona L(Re, YymE), Por lo que el nivel de precios de largo

plazo de la eurozona aumenta y bajo la PPA el euro se deprecia y el dolar se
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aprecia. E inversamente ante aumentos de la rentabilidad de los activos

denominados en ddlares.

e Un aumento de la produccion de la UME eleva la demanda de dinero de la
eurozona, provocando una bajada de los precios de la eurozona y por lo tanto una
apreciacion del euro y una depreciacion del dolar.

O sea, que un aumento de la oferta monetaria de la UME, asi como un aumento
del tipo de interés de la eurozona provocan una depreciacion del euro y una
apreciacion del doélar. Mientras que un aumento de la produccién de la eurozona
provoca una apreciacion del euro y una depreciacion del délar. Y un aumento de la
oferta monetaria de EE. UU, asi como un aumento del tipo de interés de EE. UU
provocan una apreciacion del euro y una depreciacion del dolar. Mientras que un
aumento de la produccion de EE. UU provoca una depreciacion del euro y una
apreciacion del dolar.

Esta teoria de largo plazo tiene su adaptacion de corto plazo que ahora se va a examinar.

Lo primero que hay que entender es que la Unica diferencia entre el corto y el largo
plazo en esta teoria de la PPA adaptada al mercado monetario es que existe una rigidez
de precios a corto plazo que evita que estos se ajusten rapidamente a las veleidades del
tipo de cambio. A corto plazo, un aumento del tipo de cambio €/$, abarata los precios de
los productos de la eurozona respecto a los productos estadunidenses, a medida que los
estadounidenses aumentan sus importaciones de productos europeos, el precio de los
productos de la eurozona tenderd a subir bajando para contrarrestar la divergencia
producida en la PPA absoluta. Sin embargo, este proceso de ajuste no es instantaneo, es
necesario un periodo de tiempo antes de que se complete el proceso del aumento de
precios de la eurozona. Esta rigidez de precios de corto plazo puede es provocada por los

tipos de cambio flexibles tal y como muestra la evidencia empirica®.

La ecuacion del enfoque monetario es el mismo a corto y a largo plazo, no obstante,
se prescinde de las demandas monetarias porgque se necesita observar el efecto que tiene
la politica monetaria de los bancos centrales sobre el tipo de cambio. A raiz de esto, la
ecuacion del enfoque monetario de la PPA absoluta queda de la siguiente manera:

45 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, 2012 (pag. 412)
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MUME

E€/$ = MUSA

ECUACION 2.9/ EL TIPO DE CAMBIO Y LA POLITICA MONETARIA

La estatica comparativa pone en relieve varias situaciones a tener en cuenta:
partiendo de un equilibrio en el mercado de divisas y en el monetario con un tipo de
interés que es el mismo en los dos mercados, un aumento de la oferta monetaria de la
eurozona provoca una disminucion del tipo de interés de la eurozona debido al exceso de
oferta monetaria producido, y esa disminucién durard hasta que el mercado de dinero
alcance un nuevo equilibrio; en el mercado de divisas esta dado un tipo de cambio inicial,
la bajada del tipo de interés del euro comprende que los especuladores del mercado de
divisas predeciran una depreciacion del euro por la salida de capitales a EE. UU donde el
tipo de interés de los activos es més alto, esta prediccion hace que ellos se adelanten y
vendan monedas en euros lo que efectivamente deprecia el euro y aprecia el dolar. De
este modo, como conclusién un incremento en la oferta monetaria de una regién
monetaria provoca una depreciacion de su moneda en el mercado de divisas, 0 sea, existe

una relacion positiva entre la oferta monetaria nacional y el tipo de cambio*®.

Por otro lado, se encuentra la oferta monetaria extranjera. Un aumento de la oferta
monetaria de EE. UU provoca un exceso de oferta monetaria estadounidense lo que
disminuye el tipo de interés estadounidense, eso supone un atractivo de los activos en
euros, los especuladores y los inversores compraran moneda en euros lo que hara que esta
se aprecie y el délar de deprecie. Existe una relacion inversa entre el tipo de cambio €/$
y la oferta monetaria de EE. UU, si aumenta su oferta monetaria disminuye el tipo de

cambio, el euro se aprecia y el ddlar se deprecia®’.

** L a oferta monetaria relativa*®

46 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz. (2012). En Economia Internacional: teoria y
politica, 92 edicion (pag. 376-377). Madrid: PEARSON EDUCACION, S.A

47 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, 2012 (pég. 376-377)

8 Antes de observar la evolucion de la oferta monetaria primero hay que hacer cierta aclaracion sobre la
misma: aunque es la oferta monetaria la que se utiliza para explicar el tipo de cambio, la base monetaria
puede ser también adecuada ya que segun la Reserva Federal no existen grandes diferencias entre estas dos
magnitudes, lo expreso de la siguiente manera: “parece que la M3 (oferta monetaria) no transmite ninguna
informacion adicional sobre la actividad econémica que no esté incorporada en la M2(base monetaria) y
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BM _ MymE
relativa —

MUSA

Los datos de la base monetaria estadounidense son datos mensuales ajustados
estacionalmente expresados en dolares. Y los datos de la base monetaria de la eurozona
son datos mensuales con ajuste estacional y por dia laboral expresados en euros y estaban
en millones de euros, asi que se han pasado a mil millones de euros para poder

compararlos con los de EE. UU que estan en mil millones de doélares.

ILUSTRACION 2.9/DIFERENCIAL DE LA BASE MONETARIA VS TIPO DE
CAMBIO €/$
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|49

Fuente: Reserva Federal™ y Banco Central Europe05°. Elaboracién propia.

La base monetaria relativa tiene una pendiente claramente negativa y en
comparativa con el tipo de cambio, tienen pendientes opuestas y contrarias, mientas la
pendiente del diferencial de la base monetaria es negativa la del tipo de cambio es

positiva, hecho que implica que por lo menos graficamente no se cumple la hipotesis.

gue no haya desempefiado un papel en el proceso de politica monetaria durante muchos afios. En
consecuencia, la Junta (Junta de los Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal) considerd que los
costos de recopilar los datos subyacentes y publicar la M3 superan los beneficios ™. Por esa razon se
usara la base monetaria en calidad de oferta monetaria para este estudio, tanto en EE. UU como en la
eurozona prescindiendo de la diferencia entre la M3y la M2 que si existe en la eurozona.

49 Federal, federalreserv.gov, 2019
50 Eurostat, ec.europa.eu, 2019
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Ahora se a examinar el grafico con cada una de las bases monetarias de cada region:

ILUSTRACION 2.10/ BASE MONETARIA DE USA Y DE LA EUROZONA 2008-2019
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Fuente: Reserva Federal®* y Banco Central Europeo52. Elaboracién propia.

Y la razon de que la base monetaria relativa tenga pendiente negativa es porque,
aunque las dos bases monetarias tienen pendientes definitivamente positivas, la base
monetaria de EE. UU tiene mayor pendiente que la de la eurozona. Este crecimiento no
es mas que el resultado de las politicas monetarias de los dos bancos centrales durante
todo este periodo para reactivar la economia, terminar con la crisis y mantener un

consolidado crecimiento econ6mico®®*,

** Modelo econométrico

La ecuacion que estimar es la siguiente manera:

tipodecambio = B * BM,¢jqtiva + &

51 Federal, federalreserv.gov, 2019
52 Eurostat, ec.europa.eu, 2019

53 Federal, federalreserv.gov, 2019
54 Europeo, 2019
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MODELO 2.4/ESTIMACION DE LA TEORIA DE LA BASE MONETARIA DE CORTO PLAZO

Modelo 4: MCO, usando las observaciones 2008:02-2015%:02 (T = 133)
Variable dependiente: d tdecambio
Desviaciones tlipicas HAC, con ancho de banda 3 (Eernel de Bartlett)

Coeficiente Desv. tipica Eztadistico t© wvalor p
d difBM 1.05315 0.400852 2.6827 0.0096 ®®%
Media de la wkle. dep. 0.001520 D.T. de la wkle. dep. 0.018234
Suma de cuad. residuocs 0.04177%9 D.T. de la regrezidn 0.017781
E-cuadrado 0.054663 E-cuadrado corregido 0.054663
F(l, 132) 6.902659 Valor p (de F) 0.00%9%626
Log-verosimilitud 347.6505 Criterio de Akaike -693.3010
Criterio de Schwarz —-690.4107 Crit. de Hannan-Quinn -69%2.1265
rho 0.326331 Durbin-Watson 1.347239

Las dos variables estan en diferencias porque segun los contrastes de raiz unitaria
que aparece en el apéndice, el tipo de cambio y el diferencial de base monetaria son
variables integradas de orden 1, por lo que para su estimacién habia que ponerlas en
niveles. Segun esta estimacion el diferencial de la base monetaria es significativa en la
formacion del tipo de cambio tal y como anuncia la hipotesis econémica, y la relacion
entre ellas es positiva y mayor que la unidad, es decir, si el diferencial aumenta en una
unidad, el tipo de cambio aumenta mas que proporcionalmente, concretamente un 5,3%

mas.

Queda en el aire una cuestion importante acerca de este modelo: aunque la teoria
econdmicay la evidencia empirica llegan a la misma conclusion, el grafico del diferencial
de la base monetaria y el tipo de cambio muestra una relacién inversa y contraria entre
las dos. Esto supone una incoherencia econoémica que puede ser resuelta con el siguiente
argumento: el efecto de la base monetaria de la eurozona es mayor en el tipo de cambio
que el efecto de la base monetaria de EE. UU (en el tipo de cambio), o sea, aunque crezca
la base monetaria de EE. UU mas que de lo que crece la base monetaria de la eurozona,
el crecimiento de esta ultima tiene mayor implicacion en el tipo de cambio, asi, aunque
la pendiente del diferencial de la base monetaria es negativa, la relacion con el tipo de

cambio se mantiene positiva.

Esto se puede contrastar con la estimacién de un modelo econométrico que surge como

estimacion de la ecuacion del enfoque monetario al tomar logaritmos:
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lTlEt == lnBMUME + lnBMusA

Y la ecuacion econométrica queda de la siguiente manera:

lnEt == BO * lnBMUME + Bl * lTLBMUSA + gt

MODELO 2.5/ESTIMACION DE LAS BASES MONETARIAS

Modelo 5: MCO, usando las observaciones 2008:02-201%:02 (T = 133)
Variakle dependiente: d Ilntdc
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de kbanda 3 (Eernel de Bartlett)

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t© valor p

d lpume 2.66555 0.797820 3.342 0.0011 =*

d lnusa -1.21570 0.438833 —-2.770 0.00c8 *
Media de la wkle. dep. 0.0019&60 D.T. de la wvbkle. dep. 0.023438
Buma de cuad. residuos 0.063586 D.T. de la regresidn 0.022032
E-cuadrado 0.1259308 E—-cuadrado corregido 0.122663
F({2, 131) 6.001228 Valor p (de F) 0.003208
Log-verosimilitud 315.7212 Criterio de Akaike —-835.4425
Criterioc de Schwarz -629.6618 Crit. de Hanmnan-Quinn -633.0534
rho 0.2594164 Durkbin-Watson 1.40931¢6

Las variables estan en diferencias porque son integradas de orden 1. Efectivamente como

se ha dicho, en esta estimacion se puede observar como el pardmetro beta de la base

monetaria de la eurozona es mayor que el de EE. UU, aparte, los signos coinciden con la

teoria econdmica y las dos variables son econométricamente significativas en la

formacion del tipo de cambio.
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3. Principales conclusiones

Empezando con la paridad de intereses se ha llegado a la conclusiéon de que no se
cumple entre 2008 y comienzos de 2019 y se debe a varias razones: la suposicion de que
las expectativas son adaptativas y que los activos financieros son activos sin riesgo. Estos
dos supuestos hacen referencia a unos activos concretos del mercado de capitales, entre
ellos la deuda publica que engloba las letras del tesoro o los bonos y las obligaciones
publicas, estos Ultimos activos carecen practicamente de riesgo porque se sabe que el
gobierno siempre acaba pagando, independientemente del tiempo que tarde asi que lo que
se espera que pase es lo que al final pasard. No obstante, existen otros activos como los
bonos y obligaciones privados que si tienen riesgo dependiendo de la credibilidad y de
las practicas éticas de cada empresa. Respecto a las expectativas se ha recalcado que es
importante establecer la diferencia entre las expectativas y la realidad ya que segun se
adecuen a la realidad la variacidon del tipo de cambio es diferente, por eso suponer que las
expectativas son la realidad es negar su funcion en el tipo de cambio ya que se sabe que

ante unas determinadas expectativas la realidad acaba siendo diferente a ellas.

La teoria de la PPA absoluta tampoco se cumple porque al estar basada en la ley del
precio Unico, hay que tener en cuenta que el precio de un bien de una zona, por ejemplo,
el de la eurozona no puede ser igual al precio de ese bien en Estados Unidos multiplicado
por el tipo de cambio €/$ ya que existen los costes de transporte, las restricciones al
comercio y los monopolios y oligopolios donde el poder sobre los precios reside en manos
de unos pocos; todos estos factores impiden que se cumpla la teoria.

Y respecto a la PPA relativa, esta si se cumple, aunque tampoco es fiable del todo por
la poca significatividad de la inflacion relativa. Esto puede ser porque aun dejando al
margen los problemas comerciales, la medicion del IPCA en estas dos zonas no es
exactamente la misma ya que para hallar el IPCA de la eurozona se utiliza una

metodologia empleada sélo para miembros de la Union Europea.

Respecto a la teoria de la base monetaria de corto plazo, si se cumple, o sea que la
realidad se adapta a la teoria econdmica. El efecto de la base monetaria de la eurozona es
positivo en el tipo de cambio y mayor que el efecto de la base monetaria de EE. UU, que
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es negativo de alli que el grafico comparativo de trayectorias entre el diferencial de base

monetaria y el tipo de cambio muestre una relacion negativa.
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4. Apéndice

4.1 Analisis socioeconOmico

Ante una crisis de tal magnitud como la de 2007-2009, las medidas a realizar para
mejorar la economia deben ser poco ortodoxas, hay que desviarse del plan de rescate
keynesiano para recuperar la estabilidad economica y todo ello tiene efectos sobre el tipo
de cambio. De esta manera, se explica que no se cumplan las dos grandes teorias del tipo

de cambio: la paridad de intereses y la PPA absoluta.

Ante la clara evidencia en el ambito mundial de una crisis financiera por la quiebra
del banco francés BNP Paribas en agosto de 2007, la Fed decidio bajar el tipo de interés
de la ventana de descuento, que es el tipo de interés al que presta dinero a los bancos y a
las entidades de ahorro, ya que las entidades financieras se estaban quedando sin
liquidez por la demanda masiva de efectivo®. Entre agosto de 2007 y enero de 2008 el
tipo de interés de la Fed bajé de 5,25% a 3% con la esperanza de mantener las
inversiones extranjeras en el pais a pesar del aumento del riesgo y procurar que los
prestamistas siguieran prestando®®, asi la economia se mantendria en su tendencia
creciente, pero con un tipo de interés menor. Sin embargo, el riesgo moral también fue
importante para que se agravara la situacion; la bajada de tipos por parte de la Fed trajo
consigo una sensacién de incertidumbre y miedo en el mercado financiero® por lo que

disminuyeron las inversiones y los préstamos a particulares.

Todo ello pudo ser la razén por la que no se cumple la paridad de intereses durante
este periodo y de que el tipo de cambio €/$ haya aumentado, ya que se produjo una
demanda masiva de dinero que luego era sacado del pais lo que implicaba una demanda
masiva de divisas extranjeras y la venta desesperada de los activos en dolares por parte
de los inversores; los inversores querian deshacerse de los titulos en délares que tenian,
si no podian recuperar sus inversiones por la falta de liquidez de los bancos americanos
querian venderlos aunque fuese a un precio menor para que las perdidas no fuesen tan
altas, practicamente estaban incurriendo en el riesgo de tipo de interés. Asi, este problema

de falta de liquidez llevo consigo un problema de falta de solvencia, los bancos

55 Bernanke, Primeras convulsiones: primera respuesta, 2016
%6 Bernanke, El principio del fin, 2016
57 Bernanke, Primeras convulsiones: primera respuesta, 2016
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estadounidenses no tenian las reservas en doélares suficientes para hacer frente a la
demanda interna masiva de activos por lo que aumento el valor del délar y disminuyo el

valor de la otra moneda, en este caso, el euro.

Una de las medidas no convencionales que realiz6 la Fed para frenar la apreciacion
del ddlar y la depreciacion del euro consistia en intercambiar dolares por divisas
extranjeras, cita textual: “crear lineas de permuta con el BCE y con el Banco Nacional
Suizo. Mediante las lineas de permutas podriamos proporcionar dolares a ambos bancos
centrales, garantizados por euros y por francos suizos respectivamente. [...]. Que el BCE
y el Banco Nacional Suizo manejasen subastas de crédito en dolares en paralelo a las
nuestras deberia reducir -esperabamos- la presion que estdbamos encontrando en los
mercados monetarios estadounidenses [...] ”*8. Esta accién implic6 un aumento de la base
monetaria estadounidense (sin olvidar el aumento del dinero en circulacién que realizaba
el Bank of America con la compra de grandes empresas en grave peligro de quiebra por
falta de liquidez, los préstamos que realizaba la Fed a las entidades financieras bancarias
y no bancarias recurriendo la Seccion 13(3) del Acta del Fed> y las compras de deuda
privada y publica con el fin de reducir el tipo de interés de largo plazo®) que pudo
depreciar el dolar y apreciar el euro, pero segun el grafico de la evolucién del tipo de

cambio se observa que estas medidas solo funcionaron a corto plazo.

Otro factor importante que no recogen las teorias econémicas del tipo de cambio es
la politica mundial: el gran tamafio de las economias estadounidense y europea implica
en este mundo cada vez mas globalizado que todas las decisiones u ocurrencias politicas
y sociales de cada pais afectan a las decisiones de otros paises. Por eso se va a analizar
los hechos econdémicos importantes de EE. UU durante este periodo ya que ahi se

desencadeno la Gltima crisis econdmica, ello con la ayuda del siguiente grafico:

58 Bernanke, Primeras convulsiones: primera respuesta, 2016
59 Bernanke, El valor de actuar. Memoria de una crisis y sus secuelas, 2016
60 Bernanke, Expansion monetaria: el final de la ortodoxia, 2016
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ILUSTRACION 2.11/ EVOLUCION DEL TIPODE CAMBIO €/$ ENTRE 2008-2019
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El primer repunte del tipo de cambio a mediados de 2008 se produjo por las
pérdidas de financiacion de Bear Spears, uno de los cinco bancos de inversion mas
grandes de EE. UU y por las pérdidas de capital de Fannie Mae y Freddie Mac, empresas
privadas reguladas por el gobierno federal estadounidense titulares de las hipotecas
residenciales més grandes del mundo. Estas pérdidas se producian por la caida del precio
de lavivienday el aumento de la morosidad de los prestatarios y esas pérdidas le impedian
hacerse cargo de los pagos de dividendos a sus accionistas, eso aumenté la desconfianza
en los mercados estadounidenses, sobre todo desde el exterior, en paises como China que
en 2008 tenia 700.000 millones de dolares invertidos en las hipotecas de Fannie y
Freddies’. Esta desconfianza hizo que aumentara la salida de capitales del exterior, los
inversores estaban retirando su dinero. Aunque se consiguio controlar la situacién gracias
a la labor de rescate de la Fed, las circunstancias volvieron a cambiar por la quiebra del
banco de inversion Lehman Brothers (otro de los cinco) el 15 de septiembre por falta de
financiacion. Esta quiebra supuso no solo grandes pérdidas para la empresa sino para
todos los inversores y clientes que poseia la empresa tanto en EE. UU como en el exterior,
de alli que se produjera el panico financiero mundial. Ello acompafado del panorama
politico de las elecciones y la incertidumbre que acomparia después acerca de las politicas
del nuevo presidente Barack Obama (gané a John McCain con una aplastante victoria el

4 de noviembre®?), eso implicé un exceso de demanda del délar, lo que lo aprecio. La

61 Bernanke, El valor de actuar. Memoria de una crisis y sus secuelas, 2016
62 Eleconomista, 2008
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bajada de tipos de interés que se venia produciendo fue junto a la inyeccion de masa
monetaria en sus distintas vertientes como ya se ha sefialado lo que bajé de nuevo el tipo
de cambio hasta mediados de 2009. Esto beneficio sobre todo a EE. UU porque gand
competitividad y mejoré su balanza comercial. Esta pérdida del valor del dolar también
se debid a que la atencion dejé de estar mayoritariamente en EE.UU. para compartirla
con la Union Europea cuando en octubre de 2009 se detond la crisis econémica europea
con el anuncio de que la deuda publica griega ascendia al 13% del PIB, muy lejos del
techo de 3% que establece el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la UE, eso preocupaba
a los inversores que efectivamente deseaban retirar su dinero del mercado europeo lo que

provocd un exceso de demanda de euros, la balanza se invierte otra vez, el euro se aprecia.

La bajada del tipo de cambio en la segunda parte de 2010 se produce por la reduccion
del tipo de interés de la eurozona y por las promesas de la 362 cumbre del G8 y la cuarta
del G20 de mejorar la situacion econdmica y financiera mundial. La tendencia bajista que
se ve interrumpida en octubre de 2010 fue por acontecimientos aislados con un fuerte
efecto en el mercado de divisas tales como los atentados de Al Qaeda en Roma e Italia
con 298 muertos y la filtracion de documentos diplomaticos estadounidenses por
Wikileaks.

En septiembre de 2011 otra vez frena el proceso de depreciacion del euro y
apreciacion del dolar por el miedo repentino que Christine Lagarde, presidenta del FMI
infundid en los inversores al anunciar que habia un riesgo de recesion inminente. A
parte, entre 2011 y principio de 2012 se llev6 a cabo un plan en EE. UU para que los
prestamistas compensaran a los prestatarios por los tratamientos injustos, con el tiempo
se devolvieron 10.000 millones de ddlares a 4,4 millones de prestatarios®,

definitivamente esta practica aumento el valor del délar.

Hasta julio de 2012, la politica fiscal contractiva de Mariano Rajoy, el alcance de la
prima de riesgo espafiola en su maximo historico por la prohibicion de la Bolsa de
Madrid de realizar operaciones cortas y el anuncio de Espafia de que no podra ser
rescatada de la crisis aumentaron la salida de capitales en euros, debido a que los
inversores estaban perdiendo la confianza en los activos denominados en euros, en

definitiva, el mercado se estaba descontrolando, esto oblig6 a Mario Draghi, entonces

8 Bernanke, El valor de actuar. Memoria de una crisis y sus secuelas, 2016
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presidente del BCE a pronunciarse para impedir la ruptura del euro, cita textual: “Haré

lo que haya que hacer, y créanme, sera suficiente®,

La caida del tipo de cambio cesa en 2014, la cuesta arriba empieza con el
anuncio de Mario Draghi de tomar medidas en junio para mejorar la situacion
econdmica de los paises de la UE, ya en junio, con un anuncié que llevé a cabo, cred
expectativas de depreciacion del euro con la finalidad de combatir la deflacién, el
resultado fue una caida del euro en los mercados bursatiles ya que los inversores se

anticiparon a ese acto y efectivamente depreciaron el euro®,

En la cima de este aumento del tipo de cambio se forman ciclos de apreciacion
del euro que duran pocos meses Y otra vez la depreciacion debido en algunas ocasiones
a razones propiamente econémicas y otras veces a razones simplemente politicas y
sociales. Y algunas de las causas de dichos ciclos no muy profundos entre 2015y 1017
son el cierre de los bancos y Bolsa griegos como medida extrema del BCE el domingo
28 de junio de 2015 por la excesiva fuga de capitales que puede ser provocada entre
otras razones por la expiracién del programa de rescate que el BCE le ofrecia a Grecia
el martes 30 y la situacion perduraria hasta por lo menos el 6 de julio®. Esta practica de
rescate del BCE es una medida que han tomado muchos bancos centrales durante las
crisis financieras para impedir la quiebra de los bancos comerciales, en ese caso se dice

el banco central actia como prestamista de Gltimo recurso.

También cabe destacar en el ambito internacional la apertura de las embajadas
de cubay EE. UU en los dos respectivos paises representando asi que se reestablecen
las relaciones diplomaéticas entre los paises canceladas estas en 1961, el descubrimiento
de corrientes de agua salada en Marte, las tensiones en algunos paises como Argentina,
Guatemala y Colombia por las elecciones, las tensiones entre Turquia y Rusia porque
Turquia derrib6 un avion de combate ruso, las ejecuciones por terrorismo de Arabia
Saudi, las tensiones entre Corea del Norte y Corea del Sur a raiz de las pruebas
nucleares del primero, la crisis humanitaria de Venezuela, los continuos ataques de
grupos terroristas en todo el globo terraqueo principalmente en Oriente Proximo, la

eleccion de Donald Trump como presidente de EE. UU, sus continuas declaraciones

64 CincoDias, 2012
8 Mars, 2014
66 Pérez, 2015
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polémicas, la salida de EE. UU del Acuerdo de Paris sobre el cambio climatico, la
aprobacidn y sus consiguientes operaciones y disputas de la salida de Reino Unido de la
Union Europea que hasta la fecha aun no se ha llevado a cabo. Estos acontecimientos,
entre otros fueron cruciales en la evolucion de la economia mundial en general y de los
mercados bursatiles en particular y como se puede observar, la mayoria provocaron la

pérdida de competitividad del dolar y una ganancia de competitividad del euro.

Mas recientemente, a partir de marzo de 2018 se observa una apreciacion del
ddlar y una depreciacion del euro debido principalmente a la guerra comercial entre
China'y EE. UU. La subida de los aranceles de ciertos productos que se imponen estos
paises entre si tiene efectos tanto en el medio comercial como en el financiero dado que
los dos paises son dependientes entre si. En el ambito comercial, encarecen las
importaciones y disminuyen las exportaciones tanto de China como de EE. UU y eso
repercute en el valor del dolar, desencadenando su depreciacion respecto al yuan®’y la
consiguiente apreciacion respecto al euro, porque al encontrar barreras en el mercado
chino, se ha volcado en el mercado europeo. En relacion con el mercado financiero, la
guerra comercial genera mucha incertidumbre en las bolsas bursatiles y mucho
nerviosismo sobre todo en China porque tiene invertido gran parte de su cartera de
acciones en EE. UU, eso le impulsa a retirar parte de su inversion en el mercado
estadounidense, depreciando asi el dolar respecto al yuan (aunque es perfectamente
posible que se produzca este efecto, China no tiene mucho interés en retirar su inversién
en EE. UU porque esta tiene mucho menor valor en yuanes); de esta forma se produce
un mecanismo de autoalimentacion que afecta al tipo de cambio euro/ddlar, en concreto,
el délar se aprecia y el euro se deprecia ya que los especuladores se adelantan a todos
los efectos y demandan activos en dolares, lo que efectivamente lo aprecia respecto al
euro y posiblemente, la apreciacion del délar se deba también a que los especuladores
prevén que EE. UU ganard la guerra comercial y que en un futuro, cuando se acabe la

disputa el dolar serad mas fuerte.

Pasando a las diferentes investigaciones de economistas sobre este estudio, cabe

destacar los siguientes trabajos:

67 economiaDigital, 2019
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El estudio en septiembre de 2017 del Banco de Espaiia sobre el efecto de las
politicas no convencionales sobre las finanzas publicas de la UEM, en este estudio se
determina que las variaciones del tipo de cambio euro/dolar son debidas en gran medida

a las politicas no convencionales del BCE®.

El economista Juan Antonio Ceron Cruz de la universidad Carlos 111 de Madrid
indica en concordancia con este estudio que una de las razones de la depreciacion del
euro en la segunda mitad de 2008 es la poca confianza en la economia europea y la

eleccion de Barack Obama como presidente de EE. UU®,

José Alberto Pérez Toro (2013), ingeniero industrial con varios estudios en el
campo econdmico y financiero describe la reaccion de los inversores a replantear su
cartera de reservas internacionales ante la depreciacion del dolar durante diferentes
periodos de la crisis e indica que los banqueros con reservas internacionales ponian sus
activos financieros denominados en dolares para adquirir otras divisas apreciadas o con

menor volatilidad como medida prudente de racionalizacion de la cartera de activos™.

El economista José Carlos Diez subraya que la minusvaloracion del riesgo de
algunos activos y la globalizacion son las dos principales causas de la crisis financiera
de 2007, y esta a su vez provoco después el boom del crédito, asi como el exceso de
endeudamiento de varios paises europeos, lo que derivé en la caida del valor de euro

durante este periodo™.

Para finalizar, es necesario puntualizar que existe una crisis del euro latente en el
mercado financiero dada la depreciacion que ha sufrido el euro desde el comienzo de la
crisis. Europa tiene ante si varios desafios que atender tales como el Brexit, la lenta
recuperacion de las economias mas afectadas por la crisis y la lenta pero incesante
entrada de inmigrantes africanos y de Oriente Medio. EE. UU por su parte tiene que
lidiar con la guerra comercial con China (en especial sobre las tierras raras y el dominio

de la tecnologia 5G), la presion que realiza sobre él el mundo a cerca del cambio

68 Burriel, Marti, & Pérez, 2017
89 Cruz, 2009

0 pérez Toro, 2013

1 Diez, 2012
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climatico y las tensiones con América Latina. Todo ello, sin lugar a duda, influird en la

formacion del tipo de cambio euro/ddlar en el futuro.

4.2 Estudio econométrico de las variables.

En este apartado se trata de profundizar en el estudio de las teorias econémicas
sirviéndose de las medidas econométricas para obtener un ensayo lo méas consistente y
fiable posible. Para ello, se van a determinar la naturaleza (estacionaria o no) de las series
temporales; esta clasificacion servira para obtener unos modelos econométricamente

correctos y en ellos, distinguir las posibles fortalezas y debilidades econométricas.

4.2.1 ldentificacion de procesos integrados

Se dice que una serie es integrada de orden O cuando es estacionaria, es decir, cuando
su media y varianza se mantienen constantes a lo largo del tiempo y la funcién de auto-

covarianzas depende solo de la diferencia temporal entre las observaciones.

Para averiguar el orden de integracion de una serie temporal la econométrica ofrece
una variedad de herramientas, entre graficos y contrastes relativamente faciles de utilizar
y rapidos en sus conclusiones. Se va a empezar analizando el orden de integracién del
tipo de cambio €/$, después el del diferencial de las rentabilidades de los activos Rg; —
Re¢ ¢, seguido del nivel de precios relativos tanto de los valores Py /Pysa , COMo de sus

variaciones myyg ¢ — Tysae, Y POr Ultimo se estudiara el orden de integracion de la base

. . M
monetaria relativa —22£,
Mysa

El proceso de identificacion es el siguiente: se realizara un andlisis grafico a partir de
las funciones de autocorrelaciéon y de los graficos de series temporales, y después se
efectuara el contraste de Dickey-Fuller para mayor seguridad y para conocer el orden
exacto de integracion. Para las funciones de autocorrelacion se usa 21 retardos. En el
contrate de Dickey-Fuller se usa 12 retardos y el criterio elegido es AIC porque valora
mas la prediccion. Y el nivel de significatividad que se va a utilizar para todos los

contrates es el 5%.
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I. Tipo de cambio

=  Grafico de series temporales y funciones de autocorrelacion

7 El gréafico de series temporales muestra una
serie con una clara tendencia creciente, cuya
media y variabilidad no son constantes en el
tiempo, rasgos propios de wuna serie no

estacionaria.

6
2008 2010 2012 2014 2016 2018

La FAC (Funcion de Autocorrelacion) y la

+-1.96/TA0.5 ——

o LIl ittt | FACP (Funcion de Autocorrelacion Parcial)

muestran un comportamiento tipico de una serie

no estacionaria al tener la FAC valores muy

—wos—1 | proximos a la unidad con un descenso lento

e w11 hacia cero y la FACP tiene un solo pico y el

: e : 5 resto de los retardos son poco significativos.

=  Contraste de Dickey-Fuller aumentado

Este contraste es una extension del contraste de Dickey-Fuller (DF) y se aplica cuando
los errores de la regresion del contraste de DF estan auto-correlacionados. El contrate de
DF contrasta la existencia de una o varias tendencias estocasticas (raices unitarias) de un

modelo o regresion.

Existen tres tipos de regresiones segun se crea que la serie tiene constante o0 no,
tendencia o no o los dos elementos. Una regresion propia con los dos elementos en el caso

de DF aumentado es la siguiente:

p
Aye =+ Vot + aye—1 + Z'_ﬂ’i Aye—i + U
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El gréafico de series temporales ha esclarecido el hecho de que esta serie tiene
tendencia y constante.

La hipotesis nula H, y la hipotesis alternativa H, son:

Hy: x= 0 la serie y;es al menos I(1)

Hy: o+ 0 la serie y; es 1(0)

El contraste es:

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para tdecambio
Contrastar desde 12 retardos, con el criterio AIC
Tamafio muestral 132

Hipdtesis nula de raiz unitaria: [a = 1]

con constante y tendencia

incluyendo un retardo de (1-L)tdecambio

Modelo: (1-L}y = b0 + B1*t + [(a-1l)*y(-1) + ... + e
WValor estimado de (a - 1): -0.0891563B

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -2.%0765

Valor p asintdtico 0.15%9%

Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: -0.008

El p-valor (0,1599), que es el valor a partir del cual se puede rechazar o aceptar la
hipétesis nula dependiendo del nivel de significatividad elegido es mayor que el nivel de
significatividad del 5% por lo tanto no se rechaza la hipdtesis nula, la serie es al menos
integrada de orden 1, lo que indica, para que sea estacionaria, es necesario diferenciarla

por lo menos una vez.

ii. Tipo de cambio integrado de orden 1.

Llegada a esta conclusion se va a contratar si el tipo de cambio es una serie

integrada de orden 2 o sélo de orden 1.
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. Grafico de series temporales
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El gréafico de la primera diferencia ya muestra un

comportamiento mas propio de una serie
estacionaria con una media y variabilidad
constantes en el tiempo, aunque es posible que no
se pueda distinguir por el tamafio del grafico la

media se sitla en torno al cero.

Los correlogramas  también  tienen  un
comportamiento propio de una serie estacionaria,
los retardos son estacionarios a diferencia del
primero, lo que significa que es una serie

estacionaria autorregresiva de orden 1.

= Contraste de Dickey-Fuller aumentado

La nueva serie por integrar es una serie sin constante ni tendencia:

p
Ay, = ay,_; + Z 1Vi Aye—i +ue
i=

Y las hipotesissomn.

Hy: x= 0 la serie y;es al menos 1(2)

Hy:oc# 0 la serie y, es I(1)
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Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d tdecambio
Contrastar desde 12 retardos, con €l criterio ATC
Tamafio muestral 132

Hipotesis mula de ralz unitaria: [a = 1]
contraste =sin comstante

incluyendo 0 retardos de (l-L)d tdecambio

Modelo: (1-L)y = (a-1l)*vy(-1) + e
Valor estimado de (a — 1): —-0.728551
Estadistico de contraste: tau nc(l) = -8.66117

valor p 1.7T7le-026&

Coef. de autocorrelacidn de primer orden de e: 0.010

El p-valor (1.771e-026) es mucho mas pequefio que el nivel de significatividad del 5%

por lo tanto se rechaza la hipétesis nula y se concluye que el tipo de cambio es una serie

no estacionaria integrada de orden 1.

iii. Diferencial de tipos de interés

=  Grafico de series temporales

Para este estudio econométrico el diferencial utilizado es el resultante de la teoria de
la paridad de intereses con la introduccion de las expectativas de tipo de cambio

iguales al tipo de cambio futuro.

dif.R = Rg:— Re,

La serie muestra una tendencia creciente, sin
/ la media ni variabilidad constantes, asi que a
e simple vista se puede afirmar que la serie no

7 es estacionaria.

-3
2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Las dos funciones de autocorrelacion son

FAC de difR

1| propios de una serie no estacionaria: lento

— | descenso a cero de la FAC y un pico

: s » sobresaliente en la FACP.

FACP de difR

+-1.96/TA0.5 ——

= Contraste de Dickey-Fuller aumentado

Esta es una serie con constante y tendencia:

de Dickey-Fuller para difR

Contraste aumentado
retardos, con el criterio AIC

Contrastar desde 12
Tamafio muestral 126
Hipotesis nula de ralz unitaria: [a = 1]

con constante v tendencia
incluyendo 7 retardos de (1-L)difR
Modelo: (1-L)y = b0 + k1%t + (a-1l)*y(-1l) + ... + &

Valor estimado de (a - 1): -0.0764527

Estadistico de contraste: tau _ct(l) = -2.57247

Valor p asintotico 0.2831

Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: -0.020
Diferencias retardadas: F(7, 1llg) = 2.523 [0.0188]

El p-valor (0,2931), es mayor que el nivel de significatividad del 5% por lo tanto no

se rechaza la hipotesis nula, la serie es al menos integrada de orden 1.

iv. Diferencial del tipo de interés integrado de orden 1.

=  Grafico de series temporales

El gréafico tiene una media en torno a cero, la

variabilidad no noes constante a lo largo del

0.8
0.6

tiempo. Parece que la esta serie no es

0.4

estacionaria, no obstante, para mayor
“L seguridad esta el contraste de DF aumentado.

0.2

0.8
2008 2010 2012 2014 2016 2018
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FAC de d_difR

+- 1.96/TA0.5 ——

ol ] Los correlogramas

02 .

retardo

03 +- 1.96/TA0.5 ——

0.2 | 1

0.1

0.3

= Contraste de Dickey-Fuller aumentado

En este caso, la regresion es sin constante ni tendencia:

o || " P "] comportamiento mas propio de una serie
0 : o e w estacionaria, cada retardo sigue una pauta

diferente y solo hay unos cuantos picos.

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d _difR
Contrastar desde 12 retardos, con el criterio ATIC
Tamafio muestral 131

Hipdtesis nula de raiz unitaria: [a = 1]

contraste sin constante
incluyendo un retardo de (1-L)jd difR

Modelo: (1-L)y = [(a-1l)*y(-1l) + ... + &
Valor estimado de (a - 1): -0.7954%¢6
Estadistico de contraste: tau nc(l) = -8.11557

Valor p asintdtico 2.288e-014
Coef. de autocorrelacidn de primer orden de e: -0.000

El p-valor (2.288e-014) es mas pequefio que el nivel de significatividad del 5% por lo

tanto se rechaza la hipotesis nula y se concluye que el diferencial de tipo de interés es una

serie no estacionaria integrada de orden 1.

v. IPCA relativo

IPCAyeiativo = Pume/ Pusa

=  Grafico de series temporales
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2008 2010

2012 2014

2016 2018

FAC de IPCArelativo

+-1.96/TA0.5 ——

10
retardo

FACP de IPCArelativo

+-1.96/TA0.5 ——

La tendencia es decreciente, aunque no esta
muy marcada. La media es distinta en cada
periodo y la variabilidad no se puede
determinar si es constante en todo el

periodo.

Los  correlogramas  muestran  un
comportamiento propio de una serie no
estacionaria al tener la FAC unos valores
iniciales muy proximos a 1 con un lento
descenso hacia abajo y la FACP un solo

pico significativo.

=  Contraste de Dickey-Fuller aumentado

Esta es una regresion con constante y tendencia:

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para IPCArelatiwvo
Contrastar desde 12 retardos, con el criterioc AIC
Tamafio muestral 121

Hipotesis nula de ralz unitaria: [a = 1]
con constante y tendencia

incluyendo 12 retardos de (1-L)IPCArelatiwvo

+ ... + &

Modelo: (1-Ljy = b0 + bl*t + {(a-1)*y(-1)
Valor estimado de {(a - 1): -0.298%
Estadistico de contraste: tau ct(l) = -4.4041l6

Valor p asintotico 0.002098
Coef. de autocorrelacidn de primer orden de e: 0.207
Diferencias retardadas: F{l2, 1l0&) = 1le&.255% [0.0000]

El p-valor (0.002098), es menor que el nivel de significatividad del 5% por lo tanto se

rechaza la hipotesis nula, la serie es integrada de orden 0.
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Al no aceptar la hipotesis nula de que el IPCA relativo tiene al menos una raiz unitaria y
sabiendo que tiene una tendencia determinista (aquella tendencia que provoca que la serie
tenga una evolucion creciente o decreciente) con evolucion decreciente se concluye que
el IPCA es una serie temporal no estacionaria con tendencia determinista, autorregresiva

de orden 1 por el pico que tiene en la FACP.

vi. Inflacion relativa

Inflacion,qiqtiva = Mymer — Tusat

=  Grafico de series temporales

El grafico muestra una serie con media
constante en el tiempo, la variabilidad

también es aparentemente constante pero

acerca de la determinacion de la

Y
|| [ e
IR “J\\J |
oy H

!
|

estacionariedad se hace uso del contrate de
DFA ( Dickey Fuller aumentado). Es una

serie sin tendencia determinista.

2008 2010 2012 2014 2016 2018

FAC de INFLACIONRELATIVA

: im0 — Los correlogramas muestran un

e e o o et — comportamiento propio de una serie

estacionaria porque tiene las auto-

covarianzas no tienen valores significativos

| que siguen una tendencia.
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=  Contraste de Dickey-Fuller aumentado

Este es una regresion sin constante y sin tendencia:

Contraste aumentado de Dickevy-Fuller para INFLACTOHNRELATIVL
Contrastar desde 12 retardos, con el criteric AIC

Tamafio muestral 120

HipAdtesis nula de raiz unitaria: [a = 1]

contraste sin constante
incluyendo 12 retardos de (1-L) INFLACICHREELATIVA

Modelo: (1-L)y = (a-1l)*y(-1) + ... + &

Valor estimado de (a - 1l): -1.358774

Eztadistico de contraste: tau nc(l) = -4.27556

Valor p asintdtico 2.032-005

Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: -0.09%5
Diferencias retardadas: F(l1l2, 1l07) = 20.574 [0.0000]

El p-valor (2.03e-005), es menor que el nivel de significatividad del 5% por lo tanto se
rechaza la hipotesis nula, la serie es integrada de orden 0, o sea, la inflacién relativa es

una serie estacionaria.

vii. Base monetaria relativa

BM MUME
relativa —

MUSA

=  Grafico de series temporales

El grafico presenta una clara tendencia
sl determinista decreciente, con media Yy
variabilidad no constantes a lo largo del

\ tiempo.

2008 2010 2012 2014 2016 2018

56



Las dos funciones de autocorrelacion son

FAC de difBM

—=r—1 | propios de una serie no estacionaria: lento

b P4 descenso a cero de la FAC y un pico

sobresaliente en la FACP.

10 15 20
retardo

FACP de difBM

+-1.96/TA0.5 ——

Contraste de Dickey-Fuller aumentado

con constante ¥ tendencia

incluyendo 3 retardos de (1-L)difBM

(1-Lyy = b0 4+ bl*c + {(a-1)*y(-1l) + ... + &
WValor estimado de (a - 1): -0.0075443

Modelo:

Eztadistico de contraste: tau ct(l) = -0.52086
Valor p asintotico 0.9827
de autocorrelacion de primer orden de e: -0.036

Coef.

Diferencias retardadas: F(3, 124) = 2.978 [0.0341]

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para difBM
Contrastar desde 12 retardos, con el criterio AIC
Tamafio muestral 130

Hipotesis nula de raiz unitaria: [a = 1]

El p-valor (0.9827), es mayor que el nivel de significatividad del 5% por lo tanto no se

rechaza la hipétesis nula, la serie es al menos integrada de orden 1.

viil.

Base monetaria relativa integrada de orden 1

Grafico de series temporales

0.005

-0.005

-0.015

La serie no tiene tendencia determinista y la

media se halla en torno a cero, sobre la

variabilidad no se puede pronunciar.

02
2008

2014 2016 2018
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Los correlog ramas muestran un

FAC de d_difBM

: —wws—] | comportamiento  propio de una  serie

opt] | AN [ et T | 14| estacionaria porque tiene las auto-covarianzas

no tienen valores significativos que siguen una

tendencia.

=  Contraste de Dickey-Fuller aumentado

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d_difBM
Contrastar desde 12 retardos, con el criterioc AIC
Tamafio musestral 128

Hipdtesis nula de ralz unitaria: [a = 1]

contraste =2in constante
incluyendo 4 retardos de (1-L)d difBM

Modelo: {(1-L)y = (a-1l})*y(-1) + ... + &

Valor estimado de (a - 1): -0.371183

Estadistico de contraste: tau nc(l) = -2.5140%

Valor p asintdtico 0.003474

Coef. de autocorrelacidn de primer orden de =: -0.001
Diferencias retardadas: Fi(4, 123) = 3.297 [0.0132]

El p-valor (0.003474) es mas pequefio que el nivel de significatividad del 5% por lo tanto
se rechaza la hipétesis nula y se concluye que la base monetaria relativa es una serie no

estacionaria integrada de orden 1.

4.2.2 Modelos economeétricos

El objetivo de esta segunda parte es detectar los posibles problemas que pueden afectar a
una estimacioén econométrica. Como antes se ha dicho, todos los modelos han sido
estimados por MCO (Minimos Cuadraticos Ordinarios) con un ajuste por
heterocedasticidad por desviaciones tipicas HAC, con ancho de banda 3 (Kernel de
Barlett). Los problemas que se pretende detectar aqui son sobre la especificacion del
modelo, determinar si es la correcta o no a través del contraste de Reset de Ramsey, la no

normalidad de los residuos, la heterocedasticidad mediante el contraste de White y la
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autocorrelaciéon de los residuos de orden 12 mediante el contraste LMF de Breusch-
Godfrey.

Modelo 6/estimacion de la paridad de intereses 2008-2019

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2008:02-201%:02 (T = 133)
Variakle dependiente: we
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de banda 3 (Eernel de Bartlett)

Coeficiente Desv. tipica Estadistico © valor p

d difR 0.0130237 0.0179456 0.7257 0.4693
HMedia de la vkle. dep. 0.002235 D.T. de la wvkle. dep. 0.023584
Suma de cuad. residuos 0.073514 D.T. de la regresion 0.0235589
R-cuadrado 0.007T653 R-cuadrado corregido 0.007653
F{l, 132) 0.526690 Valor p (de F) 0.46%9286
Log-verosimilitud 310.0727 Criterio de Akaike —-618.1455
Cricterio de Schwarz —-615.2551 Crit. de Hannan-Quinn -616.9709
rho 0.274271 Durbin-Watson 1.450774

Contraste de especificacién RESET -

Hipdtesis nula: [La especificacidn ez adecuadal
Estadistico de comntraste: F(2, 130) = 1.476
con valor p = P(F(2, 130) > 1.476) = 0.232354

Contraste de normalidad de los residuos -

Hipdtesis nula: [El error tiene distribucidn Normal]
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 5.87997
con valor p = 0.0523666

Contraste de heterocedasticidad de White -
Hipdtesis nula: [HMo hay heterocedasticidad]
Estadistico de comtraste: LM = 4.2887
con valor p = P(Chi-cuadrado(2) > 4.2887) = 0.117144

Contraste LM de autocorrelacidn hasta el orden 2 -
Hipdtesis nula: [Mo hay autocorrelacion]
Estadistico de contraste: LMF = 5.44525
con valor p = P(F(2, 130) > 5.44525) = 0.00535805

Contraste LM de autocorrelacidn hasta =1 orden 12 -
Hipdtesis nula: [Mo hay autocorrelaciodn]
Estadistico de contraste: LMF = 2.14037
con valor p = P(F(12, 120) > 2.14037) = 0.0189888

El modelo estimado de la paridad de intereses no rechaza las hipétesis nulas de
especificacion correcta, normalidad de los residuos, homocedasticidad y no
autocorrelacion de orden 12, por lo tanto, se puede afirmar que este modelo esta bien
especificado, los residuos son normales, no existe heterocedasticidad ni tampoco
autocorrelacion. También cabe afiadir que después de realizar un estudio proprio acerca
de la cointegracion en este modelo se ha llegado a la conclusion de que no existe
cointegracion entre las variables, es decir, las dos variables no tienen una relacién

tendencial de largo plazo.
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Modelo 7/ estimacion de la ppa absoluta 2008-2019

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 2008:02-2019:02 (T = 133)
Wariakble dependiente: d_tdecambio
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de banda 3 (Eernel de Bartlett)

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

IPCArelativo 0.0015051%5 0.00150227 0,78l12 0.4302
Media de la vble. dep. 0.001520 D.T. de la vkle. dep. 0.018234
Suma de cuad. residuos ©0.0438%54 D.T. de la regresidn 0.018235
R-cuadrado 0.0068204 R-cuadrado corregido 0.006804
F{l, 132) 0.626058 Valor p (de F) 0.430224
Log-verosimilitud 344.3664 Criterio de Akaike -686.7T327
Criterio de Schwarz —-683.8424 Crit. de Hanman-Quinn -685.5582
rho 0.266395 Durkin-Watson 1.466855

Contraste de especificacidn RESET -

Hipdtesis nula: [La especificacidn es adecuadal]
Estadistico de contraste: F(2, 130) = 1.0716
con valor p = P(F(2, 130) > 1.07le) = 0.3454c6

Contraste de normalidad de los residuos -

Hipdtesis nula: [El error tiene distribucidon Hormal]
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 3.%6l63
con valor p = 0.1375956

Contraste de heterocedasticidad de White -
Hipdtesis nula: [Ho hay heterocedasticidad]
Esztadistico de contraste: LM = 11.6807
con valor p = P(Chi-cuwadrado(2) > 11.&807) = 0.0029078

Contraste IM de autocorrelacidn hasta el orden 12 -
Hipdotesis nula: [Ho hay autocorrelacion]
Eztadistico de contraste: LMF = 1.9788¢
con valor p = P(F(12, 121) > 1.97886) = 0.0317359

El modelo estimado de la PPA absoluta no rechaza las hipétesis nulas de

especificacion correcta, normalidad de los residuos y no autocorrelacion de orden 12 pero

si rechaza la hip6tesis nula de homocedasticidad por lo que la estimacion tiene una

especificacion correcta, normalidad de los residuos, no autocorrelacion y problemas de

heterocedasticidad.
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Modelo 8/ estimacion de la ppa relativa

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2008:02-201%:02 (T = 133)
Variable dependiente: warE
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de banda 3 (Eernel de Bartlett)

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p

INFLACTCHNREELATIVA 0.734187 0.359326l 1.867 0.06841 *
Media de la wkle. dep. 0.002235 D.T. de la wvkle. dep. 0.023584
Suma de cuad. residucos 0.071550 D.T. de la regresion 0.023288
R—cuadrado 0.033624 R-cuadrado corregido 0.033624
F{l, 132) 3.485382 Valor p (de F) 0.064131
Log-verosimilitud 311.8363 Criterio de Akaike -621.8726
Criterio de Schwarz -618.7822 Crit. de Hanman-Quinn -6€20.4%80
rho 0.237447 Durkin-Watson 1.524623

Contraste de especificacion RESET -

Hipdtesis nula: [La especificacidn e3 adecuadal
Estadistico de contraste: F(2, 130) = 2.481381
con valor p = P(F(2, 130) > 2.48181) = 0.0875446

Contraste de normalidad de los residuos -
Hipdtesis nula: [El error tiene distribucidn Normal]
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 5.87385
con valor p = 0.053028¢

Contraste de heterocedasticidad de White -
Hipotesis nula: [No hay heterocedasticidad]
Estadistico de contraste: LM = 7.1141%9
con valor p = P(Chi-cuadrado(2) > T7.1141%9) = 0.028521¢

Contraste LM de autocorrelaciom hasta el orden 12 -
Hipdotesis nula: [MNo hay autocorrelacion]
Estadistico de contraste: LMF = 1.94004
con valor p = P(F(12, 120) > 1.54004) = 0.035551%

La teoria de la PPA relativa no rechaza las hipdtesis nulas de la especificacion
correcta, la no normalidad, la homocedasticidad (al nivel de significatividad del 1%) y la
no autocorrelacién (al nivel de significatividad del 1%). Por lo tanto, la especificacion del

modelo es correcta y la matriz de varianzas y covarianzas es escalar.
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Modelo 9/estimacién de la teoria de la base monetaria de corto plazo

Modelo 4: MCO, usando las observaciones 2008:02-2015%:02 (T = 133)
Variable dependiente: d tdecambio
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de kbanda 3 (Eernel de Bartlett)

Coeficiente Dezv. tipica Eztadistico t© valor p

d difBM 1.08315 0.400852 2.627 0.00%g *
Media de la wble. dep. 0.001520 D.T. de la vkle. dep. 0.018234
Suma de cuad. residuos 0.041775 0.T. de la regresidn 0.017751
E—-cuadrado 0.054663 E-cuadrado corregido 0.054663
F{l, 132) 6.902659 Valor p (de F) 0.00%9626
Log-—verosimilitud 347.6505 Criterio de Akaike —-653.3010
Criterio de Schwarz —650.4107 Crict. de Hannan-Quinn -—-692.12&5
rho 0.326331 Durbin-Watson 1.34723%
Contraste de especificacidn RESET -

Hipdte=iz nula: [La especificacidn ez adecuada]

Eztadistico de contraste: F(2, 130) = 1.10733

con valor p = P(F(2, 130) > 1.10733) = 0.333537
Contraste de normalidad de los residuos -

Hipdotesis nula: [El error tiene distribucidon Hormall]

Eztadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 3.56453

con valor p = 0.168223

Contraste de heterccedasticidad de White -
Hipdtesis nula: [No hay heterocedasticidad]
Estadistico de contraste: LM = 0.861897
con valor p = P({Chi-cuadrado(2) > 0.86185%7) = 0.645852

Contraste LM de autocorrelaciom hasta el orden 12 -
Hipdte=siz nula: [No hay autocorrelacion]
Eztadistico de contraste: LMF = 1.87887
con valor p = P(F(12, 120) > 1.9789%7) = 0.0318089

El modelo estimado del enfoque monetario de la PPA absoluta no rechaza las

hipdtesis nulas de especificacion correcta, normalidad de los residuos y no

autocorrelacion de orden 12 (al nivel de significatividad del 1%) por lo que la estimacion

tiene una especificacion adecuada, normalidad, homocedasticidad y no autocorrelacion

de orden 12 de los residuos.
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Modelo 10/estimacion de las bases monetarias

Variable dependiente: d lntdc

Contraste de especificacidon RESET -
Hipotesis nula: [La especificacion es3 adecuadal
Eztadistico de contraste: F(2, 12%9) = 1.575%3
con valor p = P(F(2, 129} > 1.575%93) = 0.21077

Contraste de normalidad de los residuos -
Hipotesis nula: [El error tiene distribucidn Normal]
Eztadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 1.68306
con valor p = 0.431052

Contraste de heterocedasticidad de White -
Hipotesis nula: [Mo hay heterocedasticidad]
Estadistico de contraste: LM = £.5645
con valor p = P(Chi-cuadrado(S) > €.5645) = 0,.255085

Contraste LM de autocorrelacidn hasta el orden 12 -
Hipotesis nula: [Mo hay autocorrelacicon]
Estadistico de contraste: LMF = 1.74831
con valor p = P(F(12, 11%) > 1.74831) = 0.064927

o

Desviaciones tipicas HAC, con ancho de banda 3 (Eernel de
Coeficiente Desv. tipica Estadistico t

d lnume 2.66585 0.787820 3.342

d lnusa -1.21570 0.438833 —-2.770
Media de la vkle. dep. 0.,001960 D.T. de la vkle. dep.
Suma de cuad. residuocs 0.063586 D.T. de la regreszidn
RE-cuadrado 0.1259309 RE—cuadrado corregido
F{2, 131) 6.001228 Valor p [(de F)
Log-verosimilitud 319.7212 Criterioc de Akaike
Criterio de Schwarz -629.6618 Crit. de Hamman-Quinn
rho 0.2%941c4 Durkin-Watson

Modelo 5: MCO, usando las observaciones 2008:02-2019:02 (T = 133)

Bartlett)

valor p

0.02343%
0.022032
0.122663
0.003208
—635.4425
-6833.0934
1.40%9316

El modelo estimado de la PPA absoluta bajo el enfoque monetario con las bases
monetarias en logaritmos no rechaza las hipétesis nulas de especificacion correcta,
normalidad de los residuos, homocedasticidad y no autocorrelacién de orden 12, por lo

tanto, se puede afirmar que este modelo esta bien especificado, los residuos son normales,

no existe heterocedasticidad ni tampoco autocorrelacion de orden 12.

Al tener todos los modelos estimados la especificacion adecuada, con normalidad de los
residuos, sin problemas de heterocedasticidad ni de autocorrelacion de orden 12 no es

necesario ni recomendable proponer modelos econométricamente correctos porque

posiblemente no haya muchos otros modelos méas correctos que estos.
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Las tablas, cuadros, figuras y graficos de este trabajo se numeran de acuerdo con el
sistema de doble numeracion (primer numero para el capitulo y segundo para el niUmero

de orden dentro del capitulo).
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