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RESUMEN

Se analizan en este trabajo la relacién entre tipos de interés (Tl) y tipos de cambio (TC). A la relacion de
estas dos magnitudes nominales se la conoce como paridad no cubierta de los tipos de interés (UIP) y a la
relacién de las magnitudes reales se la conoce como relacion RERI!. Siendo estas dos magnitudes muy
diferentes y con escalas que no tiene nada que ver, tradicionalmente se ha venido estudiando su relacion
desde que esta se manifestara con cierta claridad par unos pocos paises en el periodo que se denomina
como del baile del délar (1974-1980). Todo parece indicar que fuera de ese contexto de paises y época no es
evidente encontrar ya esa relacién. Aun asi es postulado generalmente aceptado que los tipos de interés
ejercen una fuerte influencia en la evolucion de los tipos de cambio nominales y a través de estos en los
reales. Aqui nosotros estudiamos esa relacion en el largo plazo a través de andlisis de correlacion, utilizando
modelos VECM y modelos de valor actual (PVM). Se hace usando dos referencias, el délar y la moneda
comun resultante de la media geométrica ponderada de un grupo de 14 paises industrializados (g14).

Palabras clave: Tipos de Cambio, Tipos de interés, UIP, RERI.

Clasificacion JEL: F41,F47,F31.

ABSTRACT

The relationship between interest rates (IT) and exchange rates (TC) are analyzed in this paper. The
relationship of these two magnitudes in nominal levels is known as not covered interest rates parity (UIP) and
the ratio of the actual magnitudes in real term is known as RERI relationship. These two magnitudes have very
different scales and apparently have nothing in common, nevertheless their relationship has been studying
since it manifested with some clarity for a few countries in the period referred to as the dance of the dollar
(1974-1980). It seems that out of the context of these countries and time span is not obvious to find ant more
that relationship. Yet it is generally accepted that interest rates exert a strong influence on the evolution of
nominal exchange rates and through them in the real exchange rates. Here we study this relationship in the
long term through correlation analysis, VECM models and using present value models (PVM). It is done using
two references, the dollar and the common currency resulting from the geometric weighted average of a group
of 14 industrialized countries (G14).

1 Mantenemos por claridad las tres siglas en inglés, CIP “covered interes rate parity”, UIP “uncovered interes rate
parity” y RERI “real exchange rate real interes rate”



1 INTRODUCCION

Los trabajos de Campbell & Clarida (1987) y de Meese & Rogoff (1988) se pueden considerar los pioneros
en el estudio de esta relacion. Ambos parten de modelos de precios rigidos y ambos rechazan la existencia
de una relacién entre los tipos de interés (TI) reales Yy los tipos de cambio (TC) reales. Baxter (1993)
después de constatar empiricamente la existencia de esta relacién? plantea un modelo de precios rigidos y
efectllia una descomposicion a lo Beverige-Nelson en tres bandas espectrales encontrando una relacién
positiva en los ciclos medio y bajo. El trabajo de Baxter(1993) es una referencia en esta linea de
investigacion, aporta una severa critica al filtrado por diferenciacion y al estudio previo de integraciones de las
series involucradas. Hoffmann & MacDonald (2009) usan un modelo de valor actual para datos
cuatrimestrales en el periodo 78-2007 y encuentra una relacion positiva para seis paises. MacDonald &
Nagayasu (1999) usan el criterio de cointegracion de Johansen para rechazar en un analisis pais por pais la
existencia de una relacion estable de cointegracion entre ambas series pero usando un andlisis de
cointegracién con datos de panel si la encuentran. El trabajo de Arghyrou et all (2005) usa nuevas técnicas
para determinar la no integracion de los diferenciales de los Tl reales para diez paises de nueva
incorporacion al euro. Mark (2007) junto a los Tl reales y los TC reales presenta un modelo que afiade una
regla de Taylor para la fijaciéon de los Tl nominales basada en el output y el empleo consiguiendo explicar un
tipo de cambio del Marco/Ddlar en el periodo 73-2005.

En la seccion 2 presentamos amplia informacién grafica de las diferentes series de datos que utilizaremos
en el trabajo. La seccién 3 presenta primero las definiciones de los tipos reales de interés y de cambio,
después introduce las correlaciones entre TC y Tl para pasar a los modelo VECM y de valor actual que
usamos para determinar esta relacion. En la seccion cuatro se analiza la consistencia de los resultados
obtenidos en la seccién anterior y la seccion 5 concluye.

2 LOS DATOS DE ENTRADA

Para 20 paises® y usando datos anuales desde 1970 hasta 2013 construimos la media geométrica
ponderada por el PIB de los precios y de los tipos de cambio de 14 paises. Este grupo lo llamamos gl14 y a la
moneda asi construida G14. Estos paises son los del G7, los tres escandinavos, Suiza, Bélgica, Holanda y
Austria. Todos han tenido tipos flotantes y liquidos en el periodo considerado. Con los precios y tipos
efectivos de cambio relativo podemos hacer un tipo efectivo real relativo. Suponemos después que el tipo real
tiene un valor medio 1 en el periodo 72-2011 y con ello pasamos esas magnitudes de relativas a absolutas.
Usamos dos referencias: la del grupo g14 y el ddlar®.

Antes de proceder a un andlisis mas formal de la relacion entre los tipos de interés (TI) y los tipos de
cambio (TC) conviene detenerse en un analisis visual de los datos. El grafico 1 presenta la relacién de precios
para siete paises®. USA tuvo un cambio de tendencia a principios de los 80’ para pasar desde entonces de
una economia deflacionaria® a tener una inflacion mayor que la de la media. JPN hace un cambio enorme al
final de los afios 70’, pasa de ser un pais inflacionista a serlo fuertemente deflacionista. Alemania siempre ha
tenido tasas de inflacion menores que la media. Es importante resaltar de esta figura la periodicidad de los
precios, estos cambian, cambian lentamente pero su evolucion es decisiva para entender la evolucion de los

2 La figura 6.1 muestra el caso para USA y DEU. Si nos fijamos sélo en los afios 75-87 la relacién resulta evidente.
Después parece que esta relacion desapareciera. Baxter encuentra una relacién positiva para cinco de los seis paises
estudiados en el periodo 74-87 en los ciclos medio y largo de ambas series pero no en el corto.

3 Los paises son :USA,CAN,JPN,GBR,DEU,FRA,ITA,NOR,SWE,DNK,AUT,CHE,BEL y NLD.

4 Los tipos respecto al délar son bilaterales y por tanto no tienen la condicion de efectivos, en el trabajo usamos
indistintamente efectivos y nominales al referirnos a estos tipos respecto a las dos referencias.

5 Se seleccionan 7 de los 20 paises para no sobrecargar en exceso ni las gréficas ni el trabajo.

5 Nos referimos aqui como inflacionaria o deflacionaria cuando se acumula o des-acumula inflacion respecto a la
media ponderada de la inflacién.



tipos de cambio. La relacion de precios, descrita su obtencion
cémo sobre ella van evolucionado los tipos de cambio efectivos.

en el apartado anterior, nos servira para ver
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Grifico 2. Tipos de Cambio Efectivos al grupo gl4.

El gréafico 2 presentan los Tipos de Cambio Efectivos al grupo g14 mientras que el grafico 3 presenta los

Tipos de Cambio Efectivos Reales al grupo g14. Los gréficos 4.

1y 4.2 muestran como es la evolucion de los

tipos efectivos sobre la relaciones de precios (PP). En cada punto la relacién de estas dos curvas nos da el
tipo real. El tipo efectivo se mueve con una frecuencia mucho mayor de la que tienen las relaciones de
precios y lo hacen alrededor de esta relacion de precios, marcando ésta la tendencia de muy largo plazo. El



gréfico 3 muestras como los tipos reales son fendmenos de largo plazo’, un simple anlisis visual de la figura
indica que USA tiene dos ciclos largos que van del 81 al 99 y del 99 al 2015. Para DEU ocurre algo similar,
sus dos ciclos van del 82 al 87 y del 97 al 2010.
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Grifico 3. Tipos de Cambio Efectivos Reales al grupo G14.
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7 Desde Rogoff (1996) generalmente se acepta que los tipos reales tiene un ciclo medio de reversion a la media de
entre 3y 5 afos (reduccion del 50% del valor). Este resultado se obtiene de modelar los tipos reales bilaterales frente al
doélar con un modelo ARIMA(d=0,p=1,g=0). Pero este no es el ARIMA que mejor se adapta a los tipos reales. En Gibanel
(2015b) se muestra como este ciclo medio va de 1.9 a 13.5 afios y como en realidad los tipos reales son fenémenos de
largo plazo. Rogoff indica también las fuertes desviaciones de los tipos reales y la persistencia de las mismas como los
dos grandes “puzzels” de los tipos reales. Desde entonces no hay trabajo que se precie sobre tipos de cambio que no
aflore o analice algin nuevo rompecabezas.



Grifico 4.1. Relacién de Precios y Tipos Efectivos de Cambio para USA, JPN y DEU
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Grifico 4.2 Relacién de Precios y Tipos Efectivos de Cambio para FRA, ITA y ESP.

3 LA RELACION ENTRE TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

El Tipo de Cambio Efectivo Real RE es la relacién entre los precios de dos paises, o de un pais respecto
a una referencia, medidos en la misma moneda:

P
RE = ——
ER P

(€

dénde P es el nivel de precios de un paisy P~ el nivel de precios de la referencia. La nueva variable
PP es larelacién entre los niveles de precios. El tipo de cambio efectivo ER se mide como unidades del
pais considerado por unidad del pais de referencia. Usaremos a la vez como referencia el délar y el grupo de
paises g14. El Tipo Real queda pues:

PP
RE = — 2
ER

Y en logaritmos naturales:
re=p—p —er=pp—er ©)
La paridad cubierta de los tipos de interés (CIP) nos dice que:

ERF —ER
ER

=r—r CIP 1)

Siendo ERF el tipo de cambio efectivo a futuro y I' los tipos nominales de interés, deben coincidir los
horizontes temporales de los Tl y de los TC. Esta relacion se prueba con la regresién



er, =4 +perf  +¢ )

Para la CIP sélo se dispone de datos con horizontes temporales de dos afios como maximo. Normalmente
la relacion de paridad cubierta se cumple siempre excepto en algunos momentos puntuales al inicio de la
crisis del 2007. Esta relacion se analiza cuando estamos interesados en el corto/medio plazo que no es
nuestro caso aqui.

La paridad no cubierta de los tipos de interés nos dice:

E(ER_,)-ER .
— ———=r-—r UIP (6)
ER
en logaritmos naturales:
E(er,)—er=r—r* @)

Dénde E() es el operador del valor esperado y k representa el horizonte temporal. Los tipos de interés

son en el horizonte K.

Los tipos reales de interés nominales I y los reales R estan relacionados de la forma:

r=R+E(p,,)-p =R+E(App) (8.1)
=R +E(p,)-P =R +E(App’) (8.2)

Restando a ambos miembros de (5) (E(P.,)=P,)—(E(P,.)—P) y usando (4) obtenemos lo que se

conoce como la relacion RERI (“Real Exchange Rate Real interes Rate Relatioship”) que relaciona los tipos
de cambio reales con los tipos de interés reales.

E(re,,)- e, =-(R-R) ®

se espera pues una relaciéon negativa entre estas dos magnitudes.

Si hacemos K =1 tenemos

ER=Aer=r—r" (10)
donde el punto representa el incremento porcentual. En el limite

der=r-r (11)
doénde el prefijo d representa el diferencial. De (2) diferenciando tenemos:

dre = dpp —der 12)
Restando (8.2) a (8.2) para k=1 tenemos lo que se conoce como la ecuacion de Fisher:

r-r =(R—R")+(dp—dp’)=(R—R")+dpp (13)



Combinando (9) y (11) nos queda de nuevo la relacion RERI para el corto plazo.
dre=—(R-R") (14)

El modelo de precios rigidos, a diferencia del anterior, establece una relaciéon entre los dos horizontes
temporales para er de tal forma que:

. (15)

con @ <<1; los que nos deja:

1 .
re=——(R-R (16)
1_9( )

Es decir una relacion positiva entre los tipos de interés reales y los tipos de cambio reales. Este es el
modelo desarrollado por Baxter (1993). La UIP nos dice que si un pais tiene unos diferenciales de Tl altos es
porgue se espera una pronta devaluacion, es decir una relacion positiva de UIP y negativa de RERI. Por otro
lado, sobre todo para paises desarrollados y monedad fuertes y liquidas, si sus diferenciales de Tl son altos
existira una mayor demanda de esa moneda y por tanto apreciacion de la misma, tipos de cambio nominales
menores o relacion UIP negativa y relacion RERI positiva. Son como dos fuerzas contrapuestas que no es
evidente cuando una es mas preponderante que la otra.

El grafico 5 presenta para dos paises los incrementos de los tipos de cambio efectivos y los diferenciales
de los tipos de interés nominales. Segun la UIP deberia haber una clara relaciéon positiva entre ambos. Los
grafico 6.1 y 6.2 hacen lo mismo pero para los tipos de cambio reales, la relacién deberia ser negativa. Los
gréficos 7.1 a 7.4 presentan la relacion entre tipos de cambio reales (no incrementos) y diferenciales de tipos
de interés reales a largo plazo®. Para los afios 74-87 si parece que exista una relacion positiva para tres de
los seis paises presentados®.
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Griéfico 5 Incremento de Tipo de Cambio Efectivo y diferencial de Tipo de Interés nominales para USA y DEU.

8 En el trabajo los tipos de interés a corto se refieren a un afio y los de largo a 10 afios.

9 Baxter (1993) plante un modelo ad-hoc basado en el de Dornbosch de precios rigidos dénde aparece una relacion
positiva entre valor absoluto de tipos de cambio reales (no sus diferenciales) y diferenciales de tipos de interés. Ella
encuentra esta relacion positiva para el periodo 1974-85 para cinco de los seis paises analizados. Su modelo esta
resumido en la ecuaciones (15) y (16)
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Grifico 7.1 Tipo de Cambio Real y diferencial de Tipo de Interés Real para USA y DEU.
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Grifico 7.4 Tipo de Cambio Real y diferencial de Tipo de Interés Real para GBR y CHE.
3.1 Correlaciones de tipos de interés y tipos de cambio

Efectuamos un andlisis de correlacién entre los tipos de cambio y los tipos de interés. La tabla 1 muestra
los resultados para el caso de TC efectivos y Tl nominales mientras que la tabla 2 lo hace para el caso de TC
reales y Tl reales. La parte izquierda de las dos tablas es para la referencia al g14 y la parte derecha para la
referencia al ddlar; a su vez la parte superior contiene los resultados cuando usamos los incrementos de los
TC y la parte inferior cuando usamos el logaritmo de los TC. Cada cuadrante después contiene seis valores
para cada pais: las correlaciones del valor esperado de los TC respecto a los Tl para tres periodos y usando
tanto los Tl a corto como largo plazo®®. Par el caso de los Tl reales hemos calculado el valor esperado de los
diferenciales de precios en el mismo horizonte temporal en que lo hemos hecho para los incrementos de los
TC.

La paridad no cubierta de los tipos de interés augura una relacién positiva entre los incrementos de los
tipos efectivos y los diferenciales de tipos de interés. Al mismo tiempo existe una tendencia opuesta, a
mayores tipos de interés mas demanda de esa moneda y apreciacion de la misma (menor ER y por tanto
correlacién negativa). La tabla 1 muestra como esta relacién no se muestra con claridad con ninguno de los
dos signos; para el caso de referencia al délar y usando incrementos si parece que haya una relacién
negativa. Usando el valor absoluto de los TC a corto plazo la relacion cambia de signo entre los diferentes
periodos y en el largo plazo y para el dolar aparece una tendencia negativa en el tercer periodo.

La tabla 2, que son los resultados para el caso de TC y Tl reales, muestra como para la referencia al
délar con incrementos y con valor absoluto asi como para la referencia al g14 en valor absoluto aparece una
relacion positiva entre estas dos magnitudes para un 50% de los casos mientras que para el otro 50% dicha
relacion no existe. Nada pues de dénde podamos extraer una conclusién general que relacione los TC con los
TI.

3.2 Andlisis de tipos de interés y tipos de cambio con VECM

Plantemos un modelo VECM!! de cuatro variables 11 al que afiadimos tres series 10 como variables
externas:

Ay, =aB'y, +T Ay,  +T,Ay, ,+®Pz, +¢g, 17)

Doénde Y , es un vector columna de las cuatro variables I1: ER, PP, ERL, ER2. Es decir, integramos el tipo

de cambio efectivo, ER0, sobre la relacion de precios, PP . y sobe otros dos tipos de cambio efectivos de dos
paises de referencia: USA y DEU. Para estos dos paises, cuando planteamos su modelo, sustituimos su

propia referencia por el ER de JPN. El nimero de variables P es igual a 4. Las matrices I son de

dimensiones PXI' siendo I' el grado de cointegracion y la matriz @ es 4x3. El vector Z; tiene las tres
variables externas 10: diLIR, diSIR, dilnf : diferenciales de los tipos nominales de interés a largo y corto y el
diferencial de inflacién a la media del grupo g14'?. Para todas las variables usamos la referencia del grupo

10 5610 se muestran los valores cuyo valor absoluto es >0.25. Estamos pues probando las ecuaciones (7) y (9) en tres
periodos y para tipos de interés a corto y largo; 1 y 10 afios. Para los valores esperados utilizamos el método de alisado
exponencial, tanto para los TC como para los diferenciales de precios.

11 “Vector Error Correction Model”

12 No podemos usar los cuatro diferenciales de tipos de interés, largo corto, real y nominal, pues por su forma de ser
construido no son linealmente independientes.
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gl4. Lamatriz Il = aB , de dimensiones PXP, mide el impacto de largo plazo, mientras que las matrices

I' 1o hacen para el corto plazo. Usamos las dos pruebas de Johanse para determinar I ; el reducido
namero de muestras hace que haya mucha dispersién entre pruebas y entre paises para este parametro.

Para uniformizar por paises en el modelo usaremos un valor de [ igual a 3 para todos los casos?®,

Hacemos dos modelos simultdneos, en el primero no incluimos las variables externas y en el segundo,
donde si las incluimos, medimos el grado de mejora de la primera ecuacion, la de ER , en el ajuste a través
de R"2 y R"2ad;. La tabla 3 tiene dos partes, en la de la izquierda presentamos los resultados para los afios
1970-2013 y en la parte derecha para los afios 1985-2013. Las cuatro primeras columnas son la mejora en el
ajuste y los valores de R"2 y R"2adj del segundo modelo. A continuacién se presentan los tres coeficientes
de las tres relaciones de cointegracion y los tres coeficientes de las variables externas de la primera
ecuacion.

Fijandonos el caso de 1985-2013 podemos decir que el ajuste se mejora en 9 casos y se empeora en 4 de
los 20 posibles. Nada de donde podamos sacar alguna relacion estable y general entre tipos de interés
nominales y los tipos de cambio efectivos. La paridad no cubierta de los tipos de interés no se cumple como
norma general, existe relacion positiva en seis casos y negativa en 5 de los 40 posibles. Los tipos de interés,
0 por lo menos en este modelo, no sirven para explicar por si solos los movimientos en los tipos de cambio
efectivos, pero si mejoran en algunos casos el ajuste de dicho modelo.

Para analizar la influencia de los tipos reales de interés sobre los tipo de cambio reales planteamos un
modelo VECM como el anterior de cinco variables (cuatro de ellas seran 11 y una 10) al que afiadimos dos

series |0 como como variables externas, yyes un vector columna de las cinco variables

RE,ER,PP,ER1,ER2 es decir integramos el tipo de cambio real RE sobre el tipo de cambio efectivo, la

relacion de precios PP y sobe otros dos tipos de cambio efectivos de dos paises de referencia: USA y DEU.
Para estos dos paises, cuando planteamos su modelo, sustituimos su propia referencia por el ER de JPN.

El nimero de variables en este caso P es igual a 5. Las matrices [' son de dimensiones PXI' siendo I,

como antes, el grado de cointegracién y la matriz ® es 4x2. El vector Z, tiene las dos variables externas I0:
diRLIR, diRSIR : diferenciales de los tipos reales de interés a largo y corto a la media del grupo gl4. Para

todas las variables usamos la referencia del grupo g14. Como en el caso anterior para uniformizar por paises
el modelo usaremos un valor de r =3 para todos los paises. La tabla 2 es casi idéntica en estructura a la
tabla 1, solamente que ahora tenemos dos parametros en lugar de tres para las variables externas. En ella se
presentan las mejoras en el ajuste y los coeficientes de la primera ecuacion del modelo, la de la ecuacion
correspondiente a los tipos de cambio reales RE .

Hacemos como antes dos modelos simultaneos, en el primero no incluimos las variables externas y en el
segundo, donde si las incluimos, medimos el grado de mejora en el ajuste a través de R"2 y R"2ad;. La tabla
4 tiene igualmente dos partes, en la de la izquierda presentamos los resultados de la primera ecuacion para
los afios 1970-2013 y en la parte derecha para los afios 1985-2013. Las cuatro primeras columnas son la
mejora en el ajuste y los valores de R"2 y R*2adj del segundo modelo en la primera ecuacion. A continuaciéon
se presentan los tres coeficientes de las tres relaciones de cointegracion y los dos coeficientes de las

13 Otro ejercicio que hemos realizado es ver si se cumple, prueba H6 de restricciones en la matriz beta, el que uno de
los vectores de cointegracion tuviese una forma general tal que (a,b,0,0). En ese caso su parametro indicaria la influencia
en el largo plazo de la relacién estable entre tipo efectivo y relacion de precios. Desafortunadamente sélo podia aplicarse
para 4 de los 20 paises.

14 por claridad en la tabla los coeficientes sélo se presentan cuando son significativos, estadistico t >2, las mejoras se
presentan sélo si estan en el entorno de 0.1
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variables externas.'® Fijandonos el caso de 1985-2013 podemos decir que el ajuste se mejora en 8 casos y se
empeora en 5 de los 20 posibles, para los tipos reales a largo hay 8 coeficientes positivos y 5 negativos La
relacion RERI no se cumple como regla general.

3.3 Andlisis de tipos de interés y tipos de cambio con modelos de valor actual (PVM)

Reproducimos la ecuacién que relaciona los tipos de cambio efectivos con los tipos de interés nominales,
*
E(er,,)—er=r-r (18)

y nos planteamos si el incremento total en el horizonte k puede ser explicado como el valor actual de los
incrementos de cada uno de los periodos de tiempo en dicho horizonte temporal

E(e t+k) er - Z E(e t+| (19)

Es un modelo de valor actual dénde el “Spread” es I — rr y los flujos futuros son er con una tasa de

descuento igual a 1. El horizonte de los tipos de interés sera igualmente de k periodos, en nuestro caso
afios. Para calcular el valor del sumatoria se plantea un var de orden 2 tal que

X =Ix,+Ix, +¢g (20)
dénde X' = ((r- ft*), Aer) es un vector con las dos variables. En su forma acompaiiante nos da
Y, =AY 1)
con Y =((r—r"), Aer,(r_, 1. ,),Aer, ;) haciendo recurrencia sobre la ecuacion anterior tenemos:
E(Y. /H) = E() =AY, (22)

la matriz Ht representa toda la informacion disponible en el momento t y donde hemos supuesto
expectativas racionales. Introduciendo la ecuacion (22) en la (18) obtenemos:
All A" ]

-r)=ey, = ZE(Ae 1) Ze E(y,,)= Ze Ay, =, ———= L 23)

donde 812(1,0,0,0) y 622(0,1,0,0) . El modelo de valor actual impone pues que se cumpla la
restriccion:

e All -A“]

e = 24
TR T A (24)

15 por claridad en la tabla los coeficientes sélo se presentan cuando son significativos, estadistico t >2, las mejoras se
presentan sélo si estan en el entorno de 0.1
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Esta restriccion no se cumple en ningldn caso con nuestros datos pero usaremos el valor predictor de la
ecuacion (22) para estimar los incrementos de los tipos de cambio. Plantearemos pues dos tipos de
regresiones:

er —er_ =By +B(r—r)+¢ (25)

Eer,)—er =B+ B (r-1)+¢ (26)

Para la segunda regresién usaremos el modelo de la ecuacién (22). Para los tipos de interés a corto
haremos las dos regresiones usando para la segunda el valor de k =1. Para los tipos a largo haremos la
primera regresion, que la usamos como elemento de comparacion, y la segunda para valores de
k =2,4,6,8,10. En todas estas regresiones, si la paridad no cubierta se cumpliese, el coeficiente 3, tendria

gue ser significativo y en el entorno de la unidad!®. Repetimos todo el proceso anterior pero ahora para la
ecuacion (9), sustituyendo los tipos de cambio efectivos por los reales y los tipos de interés nominales por los
reales. Para estos Gltimos se ha calculado la inflacién esperada para cada uno de los valores de k por el
método de alisado exponencial. Los resultados se muestran en la tabla 5. La UIP se hace mas patente con
este modelo, para los tipos a corto hay 10 casos con coeficiente positivo y dos negativos, para los tipos largo
son 14 los coeficientes positivos frente a 5 negativos. La relacion RERI aparece para 10 casos en el corto
plazo pero se hace positiva para 11 casos en el largo plazo.

3.4 Determinacioén del Tipo de Cambio Efectivo

Para determinar el tipo de cambio efectivo realizamos un modelo VECM como el de la ecuacion (17) con
cuatro variables: ER,PP,ERL,ER2 como el primer modelo anterior y cinco variables externas I0:
ARE, diLIR, diSIR,dilnf1,dilnf10: el incremento del tipo de cambio real, los diferenciales de tipos de interés

nominales a corto y largo y los diferenciales, a corto y largo, de la inflacién a la media del grupo g14. Este
modelo pasa todas las pruebas de diagnostico excepto la de correlacion de residuos para cuatro de los 20
paises y la de normalidad para uno de ellos. EI minimo R"2ad es de 0.83 y los coeficientes de TC real son
todos significativos y negativos. Los graficos 8 a 18 presentan los valores estimados para el TC efectivo asi
como las predicciones de este valor y las de la relacion de precios'’.

4 VALORACION DE RESULTADOS

Vamos a proceder ahora a comparar los resultados obtenidos por los tres métodos utilizados para la
determinacion de estas dos relaciones. El propésito inicial no era la determinacion del tipo de cambio, éste es
el objeto de otra parte importante de la economia de TC, sino el de establecer si las relaciones UIP y RERI se
manifestaban con claridad para los datos disponibles. Las tres clases de modelos planteados son muy
diferentes entre si y no hay porque esperar que los parametros con ellos obtenidos estén en concordancia.

En las correlaciones la relacion UIP aparece con signo negativo, el contrario al esperado, cuando se
utiliza el délar como referencia y en los tres periodos considerados. Cuando utilizamos la referencia al grupo
gl4 esa relacion tiende a desaparecer. Los modelos VECM nos indican que esta relacion, en lo pocos casos
en que aparece, lo hace indistintamente con los dos signos. Los modelos de valor actual, hechos también con

16 Al estar los tipos de interés en % por 100 en los datos de entrada , el valor esperado sera 0.01

17 En este modelo los Tl aparecen como significativos en un 45% de los casos pero lo hacen como siempre con signo
indistinto. Este es un modelo sobre parametrizado y por tanto su valor predictivo sera escaso, se presenta como modelo
prometedor, de todos los realizados, a futuro para la determinacién de los TC.
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la referencia al g14, muestras una cierta tendencia a una relacion positiva en el corto plazo y sin tendencia
definida en el largo plazo.

La relacion RERI se muestra positiva para el caso del ddélar en los tres periodos tanto usando los
incrementos de TC como su valor absoluto. Usando la referencia al g14 se sigue mostrando la tendencia al
usar valor absoluto pero desaparece al usar incrementos para los TC. En los modelos VECM esta relacién
aparece timidamente en algunos contados casos y cuando lo hace el signo no muestra tendencia clara. Sin
embargo, los modelos de valor actual muestran una tendencia a una relacion negativa para el corto plazo y
sin una tendencia clara para el largo plazo.



Country

USA
CAN
JPN
GBR
DNK
CHE
NOR
SWE
DEU
AUT
BEL
LUX
NLD
FRA
ITA
FIN
ESP
IRL
PRT
GRC

USA
CAN
JPN

GBR
DNK
CHE
NOR

DEU
AUT
BEL
LUX
NLD
FRA
ITA
FIN
ESP
IRL
PRT
GRC

leyend

Corr( der, (r-r*) gl4a

Corr( er, (r-r*) gl4

1975-2013 1975-1990 1990-2013
Short Long Short Long Short Long
-0.28 -0.26 -0.52 -0.75
0.42 0.51
0.37 0.50
-0.32 -0.35 -0.42  -0.26
-0.31 -0.39 -0.35 -0.25 -0.48
0.48 0.43 0.59
-0.39
-0.54
0.37
0.29
-0.29 0.29 -0.47 0.38
-0.33 -0.45
0.27 036 039 0.37
071 0.61 087 040 0.50 0.38
0.27 0.38  0.40
0.27 0.34
0.30 -0.26 0.38 -0.43
0.51 0.40
0.57 030 038 048 0.79 0.49
-0.45 -0.45
-0.25 0.44 0.29 055 0.68
-0.34 0.30 -0.26
-0.46 -0.57 -0.48 -0.68 -0.28
-0.59 0.40
034 037 081 0.73 0.30
0.86 0.42 -0.55 -0.40
-0.63 0.27
0.37
0.40
0.48
-0.36 0.48 -0.29
0.28
-0.28 -0.37 0.52 -0.35
-0.42 038 -042 -0.38
-0.55 0.69 -0.70 -0.64
-0.38 -0.56 -0.66 -0.26
034 069 0.58 -0.38
046 0.78 0.82 -0.41 0.38

Corr( der, (r-r*) dollar

Corr( er, (r-r*) dollar

1975-2013 1975-1990 1990-2013
Short Long Short Long Short Long
-0.55 -0.46 0.29
-0.28
-0.29 -0.48 -0.58 -0.63 -0.40 -0.65
-0.37
-0.55 -0.63 -0.32
-0.48
-0.48 -0.58 -0.47
-0.35 -0.26
-0.26 -0.38 -0.32
-0.48 -0.67
-0.46 -0.51
-0.38  -0.51
0.53 0.28 0.63
-0.33 0.26
0.29 -0.34
0.33 0.25
0.29 -0.27 0.58 0.43
-0.32 0.31
-0.27 0.26
-0.51 -0.57 -0.33
-0.54
-0.44 -0.37
0.33 0.63
0.68 -0.46  -0.40
-0.46 -0.39
0.29 -0.27
0.32 -0.28
0.32 -0.27
-0.42 0.42 -0.29
036 -0.32 -0.26
-0.52 0.55 -0.33 -0.46 -0.54
0.29 -0.33  -0.36
-0.44 -0.37 0.34 -0.60 -0.65
-0.47 -0.62 -0.46
0.26 0.70 0.53 -0.37
0.74 0.50 -0.36

Tabla 1. Correlaciones de Tipos de Cambio Efectivos y Tipos de Interés Nominales.
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Country

USA
CAN

JPN
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DNK
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USA
CAN

JPN

GBR
DNK
CHE

NOR

SWE
DEU
AUT
BEL
LUX
NLD
FRA
ITA
FIN
ESP
IRL

PRT
GRC

Corr(dre,R-R*) g14

Corr(re,R-R*) g14

leyend 1975-2013

1975-1990  1990-2013
Short Long Short Long Short Long
0.40 0.30 0.44 0.29 0.40
-0.31 0.70
-0.28 0.32 0.29 -0.36 0.55
0.58
0.46 0.38
0.57 034 0.68 0.75 -0.43 0.66
-0.30 -0.37
0.35 0.46 -0.28
0.35 0.44
0.51 031 0.67 0.48
0.32 026 0.43
0.62 0.43 0.52 043 0.30
-0.37 032 -0.27 -0.31
0.26 0.62
0.26 0.31
049 056 0.73 061 -034 0.25
0.74 0.74 0.58 0.63 0.33 043
0.56 0.70 0.63 0.83 0.46
0.28 0.77
0.27 0.36
0.51
0.29
0.31 031 039 033 047
0.40
-0.45 -0.30 0.43
0.53 0.57 0.80 0.85
0.59 0.32
0.54 0.43 0.60 0.44
0.55 0.58
0.33 0.39 0.40
0.25 0.42 034 0.32
0.47 0.55
0.50 0.54
0.55 0.40
042 038 0.52 030 032 037
0.57 0.40 0.28 0.45
0.59 0.65 0.54 0.62 0.38

Corr(dre,R-R*) dollar

Corr(re,R-R*) dollar

1975-2013  1975-1990  1990-2013
Short Long Short Long Short Long
0.30
-0.30 031 041
0.27 0.43 0.45 0.48
0.50 0.59 0.59 0.77 -0.28 0.65
043 030 0.61
0.31 0.40
0.29 0.48 0.36 0.54
0.32 0.31
0.28 031 0.26 030 047 051
0.41 0.64 043 0.70 0.48 0.37
0.31 0.34 0.25
0.27 054 0.44 062 034 0.35
0.36 0.34 0.47 0.63
0.32 039 -033
0.31 0.36 0.48 0.33
0.29 0.57 031 -031
-0.66
0.46
0.42 0.29
-0.32 -0.26 0.25
0.32 0.40 048
0.52 041 0.75 0.83
0.45 049 035 041
-0.50
0.55 0.58 0.72 0.82
0.53 0.54 0.66 0.63
045 056 0.49 059 035 0.54
0.50 0.27 049 032 045 057
0.42 0.50 0.51 0.48 0.54
0.32 0.47 0.47 057
-0.34 0.30 0.38 0.56 0.68
0.59 0.70
0.71 0.68
0.26 0.39 0.61 0.55
0.26
0.36 037 0.64 0.49 0.37

Tabla 2. Correlaciones de Tipos de Cambio Reales y Tipos de Interés Reales.
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Years 1970-2013

Years 1985-2013

o o
(¢} ©
o~ ~ ~ ~
x & r &
= =2 ~ ~ — o~ ™ o« o b= S = ~ S — ~ e == == =
] [9] < < 2 S S = 2] = ] ] < < 2 2 2 = ] =
o o o o ) ) ) o o e o o o o 3] 3] 7] el el el
USA 0.37 047 073 059 -0.68 0.51 -0.08 0.05 041 068 093 085 -1.68 1.23 -0.77 -0.19 0.03 0.04
CAN 0.56 0.33 -0.38 -0.68 0.23 031 0.79 054 -0.71 -1.77 0.18 -0.05
JPN -0.10 -0.23 043 0.14 0.09 0.11 092 083 -0.76 0.34 -10.3
GBR 0.66 0.48 -0.62 0.96 0.01 0.08 0.75 046 -0.68 0.02
DNK 0.17 0.17 055 0.31 0.19 037 051 0.71 037 328 225 -174 -0.57 0.44
CHE 0.69 0.54 -1.26 -0.05 -0.13 0.67 0.28 -1.39 1.29
NOR 0.18 0.17 044 0.15 -2.76 0.10 0.15 0.45 -0.18
SWE 0.07 0.56 0.33 -0.37 0.89 -0.24 0.09 0.71 0.37 -0.60
DEU 0.11 0.08 0.53 0.28 0.65 0.23 -198 1.24 -2.01
AUT 0.13 0.13 0.66 0.48 0.06 -0.03 -0.16 0.53 -0.01
BEL 0.09 0.07 063 044 0.02 -0.10 0.56 0.05 -6.86
LUX 0.59 0.38 0.02 0.17 0.20 0.79 0.54 -0.03 0.09
NLD 0.17 0.18 0.64 046 -3.58 -0.48 -0.05 0.03 0.84 0.65 -41.6 -0.99
FRA 0.15 0.13 046 0.19 0.36 0.04 034 049 0.79 054 -244 0.49 -0.09 0.07
ITA 0.13 0.09 045 0.16 -0.49 0.66 0.02 -0.12 0.55 0.03 -0.50 -3.52 0.04
FIN 0.47 0.19 0.15 022 050 0.78 149 476 -3.37 -0.18 0.07 0.06
ESP 0.55 0.32 -0.74 0.08 0.58 0.09 -0.72
IRL 0.10 0.54 030 -0.74 0.10 0.01 0.08 0.09 088 0.74 -1.67 -139 -1.04 0.02 0.01
PRT 0.49 0.23 0.28 0.36 0.71 0.38 -1.04 -3.63 0.02 -0.06



GRC 0.52 0.27 0.67 0.29 -2.48
Tabla 3. Influencia de los tipos de interés nominales sobre los tipos efectivos de cambio, analisis por VECM.
Years 1970-2013 Years 1985-2013
® ®
= 8 L & 4 o = 3 3 g 8 L, B 4 o« o £ Z
8 8 & & 8§ § § 5 5 & & & & & § § 5 5
USA 037 051 074 059 -481 -427 414 0.07 0.59 0.03
CAN 0.62 040 -2.24 -1.28 111 0.07 0.75 0.42 -0.05
JPN 0.06 0.51 023 037 0.01 0.00 0.07 0.10 091 0.79
GBR 0.67 0.48 -0.02 0.02 -0.17 0.61 0.07
DNK 0.17 019 055 029 3.00 043 -046 0.04 042 075 077 0.46 -0.9 0.11  -0.04
CHE -0.07 0.27 -0.16 -0.09 -0.34 0.55 -0.07
NOR 0.35 -0.02 018 019 054 -0.08 775 097 -1.28 0.05
SWE 0.49 0.20 0.87 070 -6.02 -0.58 0.87 -0.07 0.04
DEU -0.09 -0.21 0.27 -0.14 -0.16 0.50 -0.18
AUT 0.05 0.43 0.10 -0.12 057 -0.01
BEL 0.06 0.51 0.22 0.06 0.58 0.00 135
LUX 0.10 0.09 049 0.20 026 046 0.85 0.65 0.07 0.03
NLD 0.09 0.07 049 0.20 3.20 0.85 065 -33 36.2 294
FRA 034 046 0.60 0.37 0.08 029 047 0.72 0.35 0.09
ITA 0.48 0.17 -2.52 -2.40 273 0.27 041 062 0.10 -6.87 -0.16 0.07
FIN 0.56 0.30 0.06 0.88 0.73
ESP 0.47 0.17 -1.04 1.63 033 056 074 039 -6.85 -7.02 9.00 0.08
IRL 0.33 -0.05 -0.13 0.84 0.62 -3.98 5.80
PRT -0.12 043 010 -0.68 -0.88 1.08 0.17 0.14 048 -0.24
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GRC

0.52

0.24

-0.91

-0.01

0.19 0.27

0.72 0.33

-0.01

Tabla 4. Influencia de los tipos de interés reales sobre los tipos de cambio reales, anélisis por VECM.

Effective ExRa & Nominal Interes Rate

Real ExRa & Real Interes Rate

SIR LIR RSIR LRIR
k 0 1 0 2 4 6 8 10 0 1 0 2 4 6 8 10
USA -0.013 0.007 0.023 0.064 0.079 0.089 0.096 0.001 -0.020 -0.057 -0.069 -0.078 -0.083
CAN -0.005 -0.005 -0.006 -0.006 -0.006 0.008 0.008 0.009 0.009 0.010
JPN 0.009 0.006 0.017 0.034 0.051 0.066 0.081
GBR 0.004 0.009 0.021 0.028 0.033 0.037 0.004
DNK -0.008 -0.011 -0.013 -0.015 -0.016
CHE 0.007 0.003 0.005 0.012 0.017 0.022 0.026 0.006 0.003 0.004  0.005 0.006
NOR -0.003 -0.007 -0.009 -0.010 -0.010 0.006 0.010 0.013 0.014 0.014 0.015
SWE 0.005 0.009 0.019 0.026 0.032 0.037 -0.008 -0.008 -0.017 -0.024 -0.029 -0.034
DEU 0.014 0.019 0.025 0.029 -0.004 0.014 0.024 0.034 0.042 0.049
AUT -0.008 -0.042 -0.065 -0.071 -0.073 -0.074 -0.005 0.030 0.048 0.054 0.056 0.056
BEL -0.027 -0.067 -0.078 -0.076 -0.073 -0.009 0.020 0.050 0.063 0.063 0.061
LUX -0.034 -0.046 -0.048 -0.048 -0.048 -0.008 0.061 0.040 0.053 0.055 0.056 0.056
NLD 0.015 0.035 0.049 0.060 0.068 -0.008 0.011 0.013 0.015 0.017 0.018
FRA 0.068 0.033 0.049 0.063 0.073 0.082 0.007 -0.024 -0.033 -0.042 -0.048 -0.054
ITA 0.009 0.006 0.082 0.014 0.026 0.037 0.047 0.056 0.002 -0.003 -0.005 -0.007 -0.009 -0.011
FIN 0.006 0.007 0.008 0.010 0.010 -0.012 -0.012 -0.017 -0.021 -0.025 -0.028
ESP 0.007 0.005 0.015 0.030 0.043 0.054 0.065 -0.005 -0.005 -0.009 -0.012 -0.015 -0.018
IRL 0.009 0.011 0.019 0.023 0.027 0.029 -0.004 0.002 0.003 0.003
PRT 0.011 0.009 0.029 0.012 0.021 0.028 0.033 0.037 0.004 0.008 0.010 0.012 0.014
GRC 0.008 0.007 0.037 0.012 0.021 0.029 0.036 0.041 0.001 0.002 0.003 0.004  0.004
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Tabla 5. Influencia de los tipos de interés en los tipos de cambio, analisis por PVM.
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5 CONCLUSIONES

23

Con las tres formas de analizar la relacién entre tipos de interés y tipos de cambio utilizadas en el trabajo
se puede concluir que no hay una relacién general estable entre estas dos magnitudes en el medio/largo
plazo. En los afios del baile del délar si aparece una relacién clara para unos pocos paises industrializados.
La existencia 0 no de dichas relaciones esta muy condicionada al periodo de muestra, a los paises
seleccionados, y a los modelos planteados. En el largo plazo hay que hacer predicciones tanto de la inflacién
como de las variaciones de los tipos de cambio lo que hace muy dificil la comparacién de modelos. Todo
parce indicar que lo correcto sera analizar otros posibles modelos para el largo plazo y centrarse en el corto
plazo introduciendo las expectativas y otros factores para poder concretar si esta relacion realmente existe o

no.
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