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Interrelacion de la economia financiera y la economia real a nivel
internacional (2005-2015)

1. INTRODUCCION

En la actualidad estamos viviendo momentos de incertidumbre tanto en la politica
como en |la economia de los paises. En este afio 2016, se han producido eventos
polittcos con resultados inesperados para la poblacion y los medios de
comunicacion. Nadie esperaba que en el Reino Unido se votara a favor del Brexit,
es decir, que dicho pais saliera de la Union Europea. Esta situacion trajo consigo
una gran bajada de la libra esterlina asi como de la Bolsa de Londres vy, por
extension, de las bolsas europeas. Muchos economistas creen que, a largo plazo, el
Brexit traera mayores consecuencias a la economia inglesa, provocando una gran

recesion en el pais (Fortufio, 2016).

Desde la Segunda Guerra Mundial las elecciones norteamericanas han supuesto un
factor decisivo en la economia internacional. La llegada, contra todo pronodstico, ala
presidencia de los Estados Unidos de Donald Trump, de momento, no ha tenido
gran repercusion en la bolsa americana’ pero si se han visto caidas en la bolsa
japonesa y en algunas bolsas europeas asi como una sorprendente caida del peso
mexicano a minimos historicos de los afios 80. Las repercusiones de las medidas
econdmicas proteccionistas de Trump?, podrian ser considerables tanto en el
mercado norteamericano como en el mercado internacional dado el status de los

Estados Unidos como primera potencia mundial® (Fortuno, 2016).

Ambos sucesos son fruto del gran descontento de una gran parte de la poblacion
ante las grandes desigualdades entre ricos y pobres. En esta crisis hemos visto |a
desaparicion de la clase media, el enriquecimiento desenfrenado de las grandes
fortunas y el crecimiento de las clases pobres, vemos como las grandes fortunas
hacen mas dinero y la clase media va desapareciendo aumentando la clase pobre.
Es obvio que las politicas econdmicas disefiadas por los bancos centrales de los
principales paises desarrollados son responsables mayoritarios de esta situacion.
Todo esto tiene una gran relacion con las politicas economicas que se estan

' El dia de la eleccion de la presidencia en EE.UU, los indices mas importantes del pais (Dow Jones Y
SP500) acabaron en positivo.
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llevando a cabo por los grandes politicos y los bancos centrales de los principales

paises desarrollados (Riestra, 2016).

Las politicas originadas a partir de situaciones como las anteriores determinan tanto
los mercados financieros como la vida cotidiana de los ciudadanos Por ello, el
objetivo de este trabajo es investigar sobre la relacién que existe entre |la economia
financiera y la economia real, ya que estamos viendo que muchas medidas politicas
influyen tanto en los mercados financieros como en la propia economia del
ciudadano de a pie y del pais. De esta manera, podremos saber en que estado esta
la economia de cada pais y la internacional. El conocimiento del estado de las
economias nos permitira articular las politicas econémicas mas adecuadas para

afrontar los diferentes escenarios resultantes de la crisis

En una primera parte, definiremos los conceptos de la economia real y financiera
para, posteriormente, profundizar en los estudios realizados por distintos
economistas, a lo largo de la historia. Particularmente nos detendremos en aquellos
economistas cuyo campo de trabajo se ha centrado en la relacion existente entre la
economia financiera y la economia real, recogiendo tanto las opiniones de

defensores como de detractores de dicha interrelacién.

En la segunda parte del trabajo, seguiremos una metodologia basada en un analisis
de correlaciones de seis variables, de las cuales tres son de la economia real y el
resto, de la economia financiera. Todo ello para contrastar la relacion entre ambas

economias.

Para este analisis hemos seleccionado una serie de paises con diferentes realidades
econdmicas para dar una vision mas completa, y compleja, de la economia mundial

y seis variables que creemos las mas adecuadas para realizar dicho estudio.

El periodo elegido para la contrastacion empirica es la ultima década, 2005-2015. En
este intervalo hemos vivido momentos de crecimiento alcista asi como momentos de
incuestionable recesién. Un detenido examen de estos altibajos nos llevara a

comprender los mecanismos que subyacen tras |las distintas realidades econdmicas.



2. ECONOMIA FINANCIERA VS ECONOMIA REAL

2.1 Conceptos basicos

La economia real estd compuesta por empresas, hogares y otros organismos que
participan en la produccion de bienes y servicios que se pueden consumir ahora, o
bien utilizarlo con la intencién de producir mas en el futuro. La actividad econdmica
se conceptualiza como “real” porque los recursos reales son utilizados para producir
cosas que las personas pueden comprar y usar. Estas actividades son esenciales
para la vida ya que la economia real produce comida, calefaccion, iluminacién,

bienes de consumo y entretenimiento, entre otras actividades (Mordi, 2010:7).

Por ejemplo, cuando un panadero elabora su producto, esta anadiendo valor a la
economia real de su pais porque el pan lo vendera en el mercado a un precio
determinado, que incluye todo el valor afiadido del proceso productivo como puede
ser la materia prima, los materiales, las herramientas utilizadas, la utilizacién de un
local, la contratacion de suministros, la mano de obra, la hora dedicadas a su
elaboracién, y no menos importante la retribucion de los capitales utilizados para

poder llevar a cabo todo el proceso (San Millan y Viejo, s.f: 1).

Para que nuestro panadero pueda poner en marcha su negocio necesita capital. Si
lo puso en marcha con dinero propio, ese valor residual o marginal que le quede
despues de realizar la venta y haber pagado a sus proveedores, se considera
retribucion de capital. Pero si el dinero que ha utilizado para poner en marcha su
negocio lo ha obtenido a través de un crédito o préstamo entonces, ademas de
retribuir con el precio de venta a todos los proveedores de las operaciones de
produccion, deberad compensar al proveedor del capital, pagandole intereses y

devolviendole los fondos prestados (San Millan y Viejo, s.f: 1).

Por lo tanto, la Economia Real en el proceso productivo requiere de fondos para
financiarse. Necesita poner en contacto a los financiadores con los productores y
disefiar distintas formulas de financiacion, ahi es donde entra en accion los
Mercados Financieros, los Mercados de Dinero y los Mercados de Capitales (San

Millan y Viejo, s.f: 1).

Frente a otras escuelas de estudios econdmicos hemos escogido la liderada por

Robert Merton (1998) cuya obra consideramos mas afin para el desarrollo de este



trabajo y hacemos nuestra su opinion sobre la funcion principal de la teoria
financiera como “el esfudio de como asignar y utilizar recursos de la mejor manera
posible a lo largo del tiempo y dentro de un contexto de incertidumbre y el estudio
del papel asignado a las organizaciones econdmicas en facilitar dichos recursos. Las
principales organizaciones en Finanzas son las familias, las empresas, los
intermediarios financieros y los mercados de capitales.”

Ana Isabel Fernandez amplia su significado afiadiendo lo siguiente “fa definicion
mas aceptada de un sistema financiero es la que concibe como un conjunto de
mercados, activos e instituciones que canalizan el ahorro hacia inversion. La funcidn
esencial de todo sistema financiero consiste en garantizar una eficaz asignacion de
los recursos financieros, entendiendo por ello que el sistema financiero debe
proporcionar al sistema economico los recursos financieros que éste precisa, tanto
en su cuantia como en naturaleza, costes y plazos. En este sentido es de destacar
que el sistema financiero no se debe limitar a canalizar el ahorro existente, sino que
el grado de eficacia con que se desarrolle sus funciones puede influir en el nivel de
ahorro de una economia, contribuyendo de esta forma a la nivel de actividad
econdmica del pais.” De esta manera, cuando hablemos de sistema financiero

también nos estaremos refirrendo a Economia Financiera (Fernandez, 1994 66-67).

En este recorrido por los trabajos de distintos economistas nos hemos encontrado
con distintos enfoques sobre el binomio Economia Real - Economia Financiera. Por
ejemplo, Mordi en su estudio nos comenta que la estructura del sistema financiero
esta relacionada directamente con la economia real, teniendo como objetivo
coordinar las actividades economicas incluyendo los costes financieros, la
disponibilidad de los fondos de inversion y los lugares de inversion rentables.
Haciendo referencia a Caprio (1994) que afirma que “el control a través del sistema
financiero permite la descentralizacion en la toma de decisiones de la economia de
mercado: con la condicion de que algun empresario o grupo de inversores esté
dispuesto a asumir los riesgos de emprender un proyecto con fondos prestados y
que algunos prestamistas crean que el préstamo sera reembolsado, y asi, el

proyecto pueda seguir adelante” (Mordi, 2010: 7).

En la misma sintonia Tercefio y Guercio definen el sistema financiero como “gf

conjunto de instrumentos, mercados e inslituciones financieras que corrigen los



problemas de informacion y disminuyen los costos de transaccion (Levine, 1997).
Cuando estas dos condiciones las realiza con eficiencia, el sistema financiero estaria
cumpliendo con la funcién primaria de la economia que es la de asignar los recursos
eficientemente en tiempo y espacio, en un ambiente de incertidumbre (Merton y
Bodie, 1995)." (Tercefio y Guercio, 2011: 34).

2.2 Revision de la literatura previa

Importantes estudios realizados en las Ultimas décadas han sefalado una relacion
positiva entre el sector financiero y el desarrollo economico. La literatura financiera
actual ha resaltado dicha relacion debido, principalmente, al importante crecimiento
de los mercados, fruto de la globalizacion econdmica vy financiera reinantes. Explicar
sus efectos ha avivado un intenso debate sobre su existencia de si existe una

relacion directa entre la economia financiera y la economia real.

Asi Mordi nos comenta: “Algunos autores como Goldsmith (1969), McKinnon (1973),
Shaw (1973) y Fry (1995) sefalan una fuerte relacion empirica positiva entre el
grado de desarrollo del mercado financiero y la tasa de crecimiento econdémico, y
una relacion negativa entre la represion financiera y el crecimiento. Ellos han creido
durante mucho tiempo que los mercados financieros y las instituciones son factores

importantes para apoyar el desarrollo econdmico.” (Mordi, 2010)

José Luis Hernandez en su estudio destaca que “dentro del contexto del analisis de
la literatura sobre los impactos del desarrollo financiero en el crecimiento econdémico,
surge una discrepancia en relacion con el canal de transmision y las medidas para
lograr el desarrollo financiero. Aunque el canal reconocido es la inversion (De
Gregorio y Guidotti, 1995), como apuntan Yonezawa y Azeez (2010), sus efectos
pueden ser distinfos: por un lado, un desarrollo del mercado financiero puede dar
lugar a generar efectos en la productividad y, por el otro, la ampliacién de la
estructura financiera puede incidir en la acumulacion del capital.” (Hernandez, 2015:
237)

A lo largo de la historia se hace evidente la importancia del sistema financiero en el
desarrollo de las distintas economias nacionales. Los autores Bucheri, Pereyra y
Mancha manifiestan: “Las opiniones de los economistas con respecto a la
importancia que tiene el sistema financiero para el crecimiento econémico difieren
enormemente, con grandes antecedentes a nivel histérico. Bagehot (1873) y Hicks
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(1969) sostienen que el sistema financiero fue esencial para el inicio de la
industrializacion en Inglaterra al facilitar la movilizacion de capital para la creacion de
grandes obras. Schumpeter (1912) observaba que los bancos, cuando funcionan
bien, estimulan la innovacion tecnoldgica al identificar y financiar a los empresarios
mejor preparados para crear, exitosamente, productos innovadores y nuevos

mecanismos de produccion.” (Bucheri, Pereyra y Mancha, 2012: 10).

Tercerefio y Guercio afirman que “uno de los primeros autores que tested
empiricamente la relacién entre crecimiento y desarrollo financiero fue Goldsmith
(19639). Este autor recopilo el valor de los activos de los intermediarios financieros de
35 paises entre 1860 y 1963, y llegd a la conclusion de que la dimension de la
actividad de intermediacion financiera esta positivamente correlacionada con el
desarrollo financiero, y luego documenté que esta ultima variable ftambién esta
positivamente correlacionada con el nivel de actividad economica. Mas adelante, el
trabajo de King y Levine (1993b) llega a la conclusion de que el nivel de desarrollo
financiero predice el crecimiento economico a largo plazo a traves de la acumulacion

de capital y el crecimiento de la productividad.” (Tercerefio y Guercio, 2011: 34)

Por el contrario, Ruiz-Mercado y Ramos critican los resultados del trabajo de
Goldsmith, ya que ‘fiene varias debilidades: se realiza con un numero de
observaciones limitadas (35 paises), no controla sistematicamente por ofros factores
que influencian el crecimiento economico, no examina si el desarrollo financiero esta
asociado con el crecimiento de la productividad y la acumulacion de capital, no tiene
en cuenta que el tamano del sistema financiero puede no medir con exactitud el
funcionamiento del sistema, y no identifica la direccion de la causalidad en la
relacién entre desarrollo financiero y crecimiento econémico.” (Ruiz-Mercado vy
Ramos, 2011; 71)

King y Levine, en un trabajo publicado en los afios 90 del pasado siglo (1993b)
llegan a la conclusion que el nivel de desarrollo financiero predice el crecimiento
econdmico a largo plazo a través de la acumulacion de capital y el crecimiento de la
productividad. Gracias a los resultados de los analisis “cross-country and panel”
determinaron que el desarrollo financiero tenia un impacto positivo en la evolucién
de la economia. Afios después Khan y Senhadi (2000) y Levine (200) ratificarian

estas conclusiones. Hassan y Yu (s.f) en un estudio en un estudio del tipo de los



anteriores ven como, a corto plazo, en los paises de altos ingresos de la OCDE la
conexion es mayor que en los paises del sur de Asia y las regiones subsaharianas.
Por tanto postularon diferentes esfuerzos para mantener un ritmo constante del
crecimiento economico en los distintos paises (Tercerefio y Guercio, 2011 34,
Mordi, 2010: 13).

En una misma direccion, Dabds expone que “Boyd y Prescolt (1986), Allen {1990) y
Greenwood y Jovanovic (1990) presentan modelos tedricos donde los intermediarios
financieros surgen debido a su mayor capacidad de generar informacion sobre las
empresas y poner esta informacion a disposicion de los inversores. El trabajo de
Greenwood y Jovanovic es especialmente interesante porque formalmente modela
la interaccion dinamica entre desarrollo financiero y crecimiento econdomico. Los
intermediarios financieros producen mejor informacion, mejoran la asignacion de
recursos y aceleran el crecimiento. A su vez al haber mayor crecimiento, los
intermediarios financieros se desarrollan mejorando su habilidad para producir mejor

informacion, impulsando nuevamente el crecimiento.” (Dabos, 2008: 9)

Tercerefio y Guercio nos remiten a otros sutores, asi indican “Atje y Jovanovic
(1993) concluyen que existe una relacion positiva entre el crecimiento econémico y
el volumen de negociacion del mercado bursatil para un grupo de 40 paises entre
1980 y 1988. Levine y Zervos (1998), amplian este estudio y encuentran que el
desarrollo tanto del mercado bursatil como del sector bancario estan positivamente
correlacionadas con el crecimiento economico, la acumulacion de capital y el

crecimiento de la productividad.” (Tercerefo y Guercio, 2011: 35).

Otros estudios relacionan los mercados bursatiles con el cecimiento econdmico
destacando los de Demirgut-Kunt y Levine (1996), quiénes, segun Brugger y Ortiz,
‘postulan que la liquidez que proviene de los mercados bursafiles incrementa la
productividad del capital a un nivel global de la economia y facilita la inversion
rentable a largo plazo. Levine (1997) y Mishkin (2001) afirman que un sistema
financiero bien desarrollado, incluyendo en él a los mercados de capital, alienta la
inversion gracias a la mejor identificacion y financiamiento de oportunidades
lucrativas de negocios, la movilizacion del ahorro, la eficiente asignacion de
recursos, la diversificacion del riesgo, y su apoyo al intercambio de bienes y
servicios.” (Brugger y Ortiz, 2012: 63)



Los modelos tedricos realizados desde el enfoque empresarial concluyen que
“tambien se han realizado frabajos a nivel industria que concluyen que el desarrollo
de la actividad de intermediacion financiera y de los mercados ayuda a superar las
fricciones que causan las diferencias entre el precio de la financiacion externa e
interna. Esta disminucion de costos facilita el crecimiento de las empresas, ademas
del surgimiento de nuevas firmas (Rajan y Zingales (1995); Beck et al (2004)). Por
su parte, Carlin y Mayer (2003) encuentran una fuerte relacién entre la estructura del
sistema financiero, las caracteristicas de las empresas y el crecimiento industrial en
una muestra de 27 industrias de 14 paises de la OCDE entre 1970 y 1995." Asi nos

lo comentan Tercereno y Guercio en su trabajo (Tercerefio y Guercio, 2011: 34-35).

Otra perspectiva nos la da los analisis desde el punto de vista legal tal y como nos
recuerdan Tercereno y Guercio. "La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny
(1997, 1998) argumentan que el origen de la estructura legal de un pais puede
explicar el desarrollo bancario y del mercado de valores. A los mismos resultados
llegaron posteriormente La Porta, Lopez-de-Silanes, y Shleifer (2002) y Himmelberg,
Hubbard, Glenn, y Love (2002) incluyendo olras variables como: concentracion de la
propiedad de las acciones, instituciones legales para evaluar a las empresas,
esfructura de vencimiento de la deuda, acceso a la financiacion externa, etc. Estos
autores también llegan a la conclusién de que una elevada propiedad publica de los
bancos lleva asociada una disminucion del desarrollo bancario, lo cual afecta
negativamente al desarrollo financiero y al crecimiento econoémico.” (Tercerefio y
Guercio, 2011: 35).

Por dltimo, debemos recordar trabajos recientes que relacionan el desarrollo del
sistema financiero con la distribucion de los ingresos. Es asi que “Jahan y Mcdonald
(2011) destacan que existe creciente evidencia de que el desarrollo financiero no
solo amplia la cantidad de recursos con los que cuenta la sociedad (al promover el
crecimiento econdmico) sino que también lo distribuye en forma mas equitativa.
Segun el trabajo anteriormente referenciado los coeficientes de Gini son menores en
aquellos paises que lograron un mayor desarrollo de sus intermediarios financieros”
(Bucheri, Pereyra y Mancha, 2012: 12).

Frente a todos estos trabajos sobre la influencia del sistema financiero en el

crecimiento de la economia, nos encontramos con otros posicionamientos. Asi,



“Robinson (1952), en cambio, declara que las finanzas surgen tras el desarrollo
empresarial, que sirve de sustento al crecimiento econémico por lo que, segun este
punto de vista, el desarrollo econdmico crea una demanda de determinados tipos de
mecanismos de financiamiento, donde el sistema financiero responde

automaticamente a esa demanda.” (Bucheri, Pereyra y Mancha, 2012: 10).

Tercerefio y Guercio recogen las aportaciones de Allen, Bartilro v Kowalewski (2006)
en el examen de la estructura de la economia real y como sus cambios “determinan
la evolucion del sistema financiero de un pais, es decir, cambian la relacion de
causalidad en relacién a los trabajos anteriormente mencionados. Estos aulores
asumen la hipotesis de que el desarrollo econémico crea una demanda de diferentes
tipos de instrumentos financieros y el sistema financiero responde a esta demanda.
La consecuencia es el desarrollo de los mercados e instituciones financieras que
responden a cambios en la estructura de la economia real.” (Tercerefio y Guercio,
2011: 35).

Un terrcer punto de vista apunta la no existencia de dicha interaccion. Por ejemplo,
“Demetriades, Hussein y Luintel (1996) no encontraron evidencias para apoyar la
opinién que las finanzas flevan al crecimiento econoémico. Sus evidencias parecen
estar apoyadas por la mayoria de los paises examinados, la causalidad bi-
direccional, mientras el crecimiento econémico conduce el desarrollo financiero en
algunos casos. Jung (1986) y Arestis y Demetriades (1997) abordan el tema sobre la
causalidad entre el desarrollo financiero y el crecimiento economico. Ellos después
de hacer un analisis detallado en el que involucraron diversos paises, no encuentran
evidencia contundente para respaldar que la relacion entre estas dos variables es en
un sentido o en el otro. Demetriades y Luintel (1996) mencionan que la intervencion
del Estado en la fijacion de las tasas de inferés, por ejemplo, tiene un impacto en el
crecimiento real y éste a su vez en el desarrollo del sistema financiero. El argumento
para la causalidad bi-direccional es corroborado por el hallazgo de Luintel y Khan
(1999) para los diez paises menos desarrollados utilizados en el estudio.” (Zabaleta
y Urbina, 2011: 229-230).

2.3 El objetivo del sector financiero en la economia

Para muchos economistas, el objetivo del sector financiero para facilitar el

crecimiento en la economia es la de reducir la informacion, la ejecucion y los costes



de transaccion. Esto se logra a través de las siguientes funciones que el sector

financiero desempenia: i) proporcionar un mecanismo de pagos eficiente para toda la

economia; y 1) intermediar entre prestamistas y prestatarios. Estas funciones

basicas las desempefian principalmente las instituciones bancarias junto con otros

intermediarios financieros para facilitar la financiacion global.

De hecho, los intermediarios financieros desempefian cinco funciones basicas que

afectan a la economia real. Levine (2004) y Zhuang, et al. (2009) identificaron y

resumieron cinco funciones clave que un sistema financiero proporciona para facilitar

el crecimiento econdmico:

Movilizar y acumular ahorros. Cuando esto se realiza de manera
eficientemente, la movilizacién de ahorros mejora la innovacion tecnolégica y
la asignacion de recursos. Este proceso es caro de realizar para los diferentes
ahorradores, por lo tanto, los sistemas financieros que son mas eficaces en la
aglomeracion de capitales, promueven el desarrollo econdmico aumentando
el ahorro, explotando las economias de escala y superar las indivisibilidades

de las inversiones.

Producir informacion ex ante sobre posibles inversiones y asignacion de
capital. Los ahorradores individuales se enfrentan a altos costes de
adquisicion y procesamiento de informacion sobre las empresas, los gerentes
y las condiciones del mercado, lo que podria impedir que el capital fluya
correctamente. En este caso, los intermediarios financieros reducen los
costes de informacion mediante la especializacion y las economias de escala,
mejorando asi la asignacion de recursos y el ritmo de crecimiento. El mercado
de valores también pueden estimular la generacion de informacion.

Supervisar las inversiones y ejercer el gobierno corporativo. El grado en que
los propietarios de capital (accionistas y acreedores) puedan resolver
efectivamente el problema del "agente principal® tiene importantes
implicaciones para el ahorro, las decisiones para asignar los ahorros y su
utilizacion. Un buen gobierno corporativo ayuda a mejorar la eficiencia con la
que las empresas asignan y utilizan los recursos, haciendo que los

ahorradores estén mas dispuestos a financiar la produccion y la innovacion.
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* Facilitar el comercio, la diversificacion y la gestion de riesgos. En este caso,
los sistemas financieros ayudan a mitigar los riesgos asociados a proyectos
individuales, empresas, industrias, regiones y paises, etc. La capacidad de un
sistema financiero al proporcionar servicios de diversificacion de riesgos
afecta al crecimiento economico a largo plazo a través de la mejora en la
asignacion de recursos y la fomentacion en el ahorro. Los sistemas
financieros también aumentan la liquidez, reducen los riesgos de liguidez,
incrementa la inversion en activos a largo plazo, da mayores retornos vy

promueven el crecimiento econémico.

« Facilitar el intercambio de bienes y servicios. Un sistema financiero facilita las
transacciones en la economia, proporcionando y mejorando los sistemas de
pago y reduciendo los costes de transaccion y los costes de informacion
asociados con las ftransacciones financieras. De esta manera, la
especializacion de la produccion es fomentada por la mejora en la innovacion

tecnoldgica, logrando finalmente el crecimiento.

Toda esta informacion ha sido extraida del estudio de Mordi “The link between the

Financial Sector and the Real Economy” (Mordi, 2010: 10-12).

3. LOS CANALES DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

Las autoridades monetarias articulan una serie de medidas para “influir en la
cantidad de dinero o la tasa de interés con miras a lograr precios estables, pleno
empleo y crecimiento economico. Dado que la accion de la politica monetaria
funciona a traves de los mercados financieros, el mecanismo de transmision
proporciona una conexion entre el sector financiero y la economia real” (Mordi, 2010:
15)

Asi pues, los bancos centrales se encargan de aplicar las politicas monetarias mas
acordes a la realidad de su propio pais; en el caso de la Union Europea, las politicas

monetarias vendrian disefiadas por el BCE.

Estas politicas implican la existencia de conexiones entre las variables monetarias y
financieras (como la cantidad de dinero, los tipos de interes y los tipos de cambio) y

las variables macroecondmicas (como el nivel de precios, el nivel de empleo y el
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producto interno bruto). A estas conexiones se les llaman “mecanismo de
fransmision monetaria, es decir, la forma en que los cambios monetarios y

financieros afectan a la economia real” (Mordi, 2010: 15).

Por ofra parte, el proceso mediante el cual los bancos centrales influyen en la
demanda agregada y la inflacion es al que llamamos mecanismo de transmision de
la politica monetaria. Este proceso surge “a partir del momento en que el banco
central actua en el mercado de dinero y sus acciones tienen efecto sobre las tasas
de interés de corto plazo (Schwartz, 1998)." (Villalobos, Torres y Madrigal, 1999: 3)

En los trabajos de Villalobos, Torres y Madrigal se recoge que “Segun Kamin, Turner
y Van't dack (1998) existen dos aspectos importantes al evaluar la efectividad de la
politica monetaria para alterar las variables reales de la economia. El primero es la
transmision de los instrumentos directamente bajo el control del banco central hacia
aquellas variables que afectan mas directamente las condiciones de los sectores no
financieros. Este ligamen esta determinado principalmente por la estructura del
sistemna financiero. El segundo aspecto del mecanismo de transmision monetario es
el ligamen entre las condiciones financieras y las decisiones de gasto de las familias
y las firmas. En este senlido la situacion financiera de las familias, las firmas y los
bancos es probable que juegue un papel clave, incluyendo el grado de
apalancamiento, la composicién y denominacion de los activos y los pasivos y el
grado de dependencia de fuentes externas de financiamiento, en particular del
credito bancario”. (Villalobos, Torres y Madrigal, 1999: 5-6)

Existen factores como la competitividad, la diversificacion de mercados o la
dolarizacion, entre otros, que condicionan el grado de respuesta de las variables
objetivas de las autoridades ante los impulsos de la politica monetaria. Como
sefalan Villalobos, Torres y Madrigal es fundamental un permanente estudio de los
mecanismos de transmision. “Los responsables de la politica monetaria deben estar
atentos a los cambios estructurales de la economia (incluidos los cambios en la
esfructura patrimonial de los agentes economicos, en la techologia e instituciones

del sistema.” (Villalobos, Torres y Madrigal, 1999: 5-6)

Existen diversas opiniones acerca de los mecanismos de transmisidon monetaria.
Algunos economistas, por ejemplo, ven una relacion directa entre los cambios en la

cantidad de dinero y los cambios en el nivel de precios, sin ponderar una relacion
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entre los cambios en la cantidad de dinero y los cambios en el PIB real. Otros
economistas destacan |a relacion entre los tipos de interés y el gasto de inversién en
la economia. Consideran que las tasas de interés son el resultado de la interaccion
entre la demanda vy la oferta de dinero. Por ejemplo, si la oferta de dinero aumenta,

las tasas de interés tienden a caer.

Cuando los tipos de interés son mas bajos, habra mas proyectos de inversion que
seran rentables, por lo tanto, la inversidon aumentara. Esto, a su vez, dara lugar a un
aumento del PIB. Por esta razon, los banqueros, fondos de inversion y en definitiva
los grandes inversores y los presidentes o primeros ministros de cada pais, a
menudo se ponen en contacto con los bancos centrales para que bajen las tasas de

interés en un intento de estimular el crecimiento econdmico y el empleo.

La abundante literatura sobre los mecanismos de transmision ha identificado
alrededor de cinco canales de transmision de la politica monetaria (Mishkin, 1996):
los tipos de interés, el crédito bancario, el tipo de cambio nominal, el precio de otros

activos y las expectativas de los agentes econdmicos (Mordi, 2010: 15).

3.1 El enfoque tradicional de los tipos de interés

Villalobos, Torres y Madrigal en su trabajo, nos comentan que ‘este enfoque
basicamente descansa en una serie de supuestos relevantes para su adecuado
funcionamiento. Primero, se establece que en la economia existen Unicamente dos
acfivos financieros: el dinero que es usado para transacciones y los bonos que
representan todos los otros activos financieros que sirven como reserva de valor
(DeFiore, 1998). Segundo, se parte del hecho que la autoridad monetaria puede
controlar la oferta de dinero y que el dinero no tiene sustitutos perfectos. Finalmente,
se asume que el banco central puede afectar la tasa de interés nominal de corto
plazo y por este medio la tasa real de corto plazo, suponiendo a su vez que estas
ultimas afectan la tasa de inferés real de largo plazo, logrando de esta manera
afectar el gasto de las empresas y de los consumidores (Hubbard, 1995)." (Villalobos,
Torres y Madrigal, 1999: 6-7)

Este canal se basa en los modelos macroeconémicos tradicionales de determinacion
de demanda agregada, tales como el modelo keynesiano tradicional de 1S-LM.
Inicialmente en este mecanismo, el banco central modifica la liquidez en el sistema

financiero con el fin de controlar la tasa de interés nominal y de esa forma afectar la
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demanda agregada, en especial por medio de la inversion (l) y del consumo (C). De
una forma esquematica Mishkin (1995) representa el mecanismo de transmisién de

una politica monetaria contractiva, de la siguiente manera.

Ml=iT=1l,cl =Yl

De acuerdo con este esguema, una politica monetaria contractiva (M) provoca un
incremento en la tasa de interés nominal, que es la que generalmente el banco
central puede influenciar. Teniendo en cuenta que los precios de la economia no se
ajustan instantaneamente, se incrementa la tasa de interés real (i) de corto y largo
plazo. Dado que esta variable es una medida del costo financiero, desestimula la
inversion de las empresas y los gastos en bienes de consumo de las familias en el
presente, repercutiendo finalmente en el nivel de actividad, es decir, a una reduccion
de la demanda agregada y del producto real (Y). (Villalobos, Torres y Madrigal,
1999: 7; Loveday, Molina y Rivas-Llosa, s.f: 2-3; Mordi, 2010: 16)

Loveday, Molina y Rivas-Llosa en su trabajo afirman que “bajo este mecanismo, la
politica monetaria opera a traves del pasivo de los bancos: Una politica monetaria
contractiva, al reducir el nivel de la cuenta corriente que tienen los bancos en el
banco central, origina un alza en la tasa de interés nominal de corto plazo disponible
en el mercado. Por lo fanto, en este caso, los bancos son un velo; es decir, no se
encuentran modelados de manera explicita (al igual que todo el proceso de
intermediacion financiera) e incluso pueden ser obviados en la descripcion del
proceso (Ramey 1993; Cecchetfi 1995)." (Loveday, Molina y Rivas-Llosa, s.f: 3)

Por otro lado, Villalobos, Torres y Madrigal anaden que “desde el punto de vista
keynesiano, la variable clave para afectar el gasto agregado es la inversion de las
empresas, aunque investigaciones posteriores reconocen dentro de ese conceplo
los gastos que realizan las familias en bienes duraderos y residenciales. Por otra
parte, los neokeynesianos, en especial Taylor {(1995) complementan ese analisis
incluyendo el consumo de las familias como otro de los elementos importantes de la
demanda agregada que se ven afectados cuando se dan variaciones en la tasa de

interes.” (Villalobos, Torres y Madrigal, 1999: 7)
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3.2 El canal crediticio

El canal del crédito ha surgido como un camino adicional al canal de la tasas de
interés, ya que el modelo tradicional no es suficiente para explicar los cambios en el
consumo, la inversidén y, por lo tanto, en la produccién. Este canal funciona a través
del efecto de la politica monetaria sobre la disponibilidad del crédito. De esta
manera, Loveday, Molina y Rivas-Llosa comentan que “los intermediarios financieros
existen porque, por razones de economias de escala, de ambito y de una tecnologia
especial de monitoreo, ayudan a disminuir los problemas de agencia surgidos por la
existencia de prestatarios y prestamistas con informacion incompleta y asimetrica
(James 1987). Es decir, los costos en los que tendria que incurrir un prestamista
para conocer la capacidad y predisposicion de repago de un prestatario potencial,
son tan elevados que desincentivarian gran parte de las colocaciones de
préstamos.” (Loveday, Molina y Rivas-Llosa, s.f: 5)

Por lo tanto, surgen dos “sub canales” diferentes debido a los problemas de
informacion en el mercado de credito: el canal de prestamos bancarios y el canal de

balance de las empresas.

Usando nuevamente el esquema de Mishkin (1996), el canal de préstamos

bancarios opera de la siguiente manera:
Ml = depésitos bancarios] = préstamos bancariosd = 1 ,C 1l = Yl

Como observamos en el esquema, “Una contraccion de la politica monetaria
disminuye los depdsitos bancarios, haciendo incrementar el coste marginal de
conceder un prestamo e influye, por tanto, en la capacidad de dichas entidades para
ofrecer crédito (Bernanke y Blinder, 1988, Mishkin, 1995, 1996). Esto es debido a
que los bancos no pueden encontrar fuentes alternativas de financiamiento a las
reservas bancarias a cosles similares, es decir, no existe una sustitucién perfecta
(Kashyap y Stein, 1997)." Asi lo explican (Loveday, Molina y Rivas-Llosa, s.f: 6) en

su estudio.

Del trabajo de Mordi, extraemos que “la idea basica que subyace de este canal es
que los bancos juegan un papel importante en el movimiento de los depositos dentro
del sistema financiero, asi como la concesion de préstamos. Existen pocos sustitutos

cercanos y, por lo tanto, estan en una posicion ventajosa para resolver problemas de
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informacion asimétrica en los mercados de crédito. Los bancos pequefios tienden a
depender de los depdsitos como fuente principal de financiacion para la actividad
crediticia, mientras que muchas pequefias empresas dependen de los préstamos

bancarios como principal fuente de fondos para la inversion.” (Mordi, 2010: 17)

El mecanismo de las hojas de balance de las empresas, al igual que el mecanismo
de los préstamos bancarios, se produce por los problemas de informacion asimétrica
en los mercados de crédito. Cabe sefalar que los autores Loveday, Molina y Rivas-
Llosa afirman que “este mecanismo se basa en la prediccién tedrica que la prima por
financiamiento externo a la que se enfrenta un prestatario depende de su posicion
financiera, la cual se encuentra reflejada en su hoja de balance. De manera mas
especifica, se deberia esperar que mientras una empresa tenga mejor posicion
financiera, menor deberia ser su prima por financiamiento externo. Ello debido a que
se reduciria el conflicto de intereses entre la empresa y el prestamista, ya sea
porque una mayor proporcion de los proyectos se pueden financiar con recursos
internos o porque la firma tiene una mayor capacidad para ofrecer colaterales que
garanticen el préstamo recibido.”

Este mecanismo puede “afectar la posicion financiera de los prestatarios, lo cual
repercutiria en la prima por financiamiento externo y, por tanto, en el acceso al

credito” (Loveday, Molina y Rivas-Llosa, s.f: 7).

Ml =iT= flujodecajal = seleccion adversay riesgo moral T =
créditod = I,Cl1 = ¥l

Como observamos en |la expresion anterior una politica monetaria contractiva influye
la posicion financiera de los deudores “En primer lugar, si se mantienen deudas a
tasa flotante los aumentos de la tasa de interés incrementan los gastos financieros lo
cual reduce los flujos de caja netos. En segundo lugar, aumentos de la tasa de
interés implican un precio menor para los activos lo que, entre otras cosas, reduce el
valor de las garantias ofrecidas e incrementa los problemas relacionados con el
riesgo moral y la seleccion adversa. En tercer lugar, si los niveles de gasto de los
clientes se reducen, las utilidades de la empresa seran menores lo cual erosiona la
posicion patrimonial de la empresa y su récord crediticio en el tiempo.” De esta
manera lo explican (Villalobos, Torres y Madrigal, 1999: 13).
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3.3 Los tipos de cambio

El tipo de cambio es una variable importante para una economia abierta ya que
genera efectos en el tipo de cambio real y, a su vez, efectos reales en el corto plazo.
Su importancia dependera del grado de apertura externa al comercio internacional.
Varios estudios, como Arnostova y Humik (2004), Dabla-Norris y Floerkemeier
(2006) y Eichenbaum y Evans (1995), han investigado este canal y han establecido
la importancia que tiene el tipo de cambio en la transmision de la politica monetaria

en la economia real. El esquema de este canal es:

-

W, = i1 = E| = exportacionesnetas | = Y|

Una politica monetaria contractiva genera, de manera simultanea, un aumento en la
tasa de interés interna a corto plazo, provocando que la moneda nacional se vuelva
mas atractiva en relacion con las otras monedas extranjeras, es decir, que se
produzca una apreciacion cambiaria. Por lo tanto, también hay una apreciaciéon del
tipo de cambio real. El mayor valor de la moneda nacional origina un incremento de
las importaciones, ya que los bienes extranjeros son mas baratos que los del propio
pais. Esta apreciacion de la moneda nacional, también genera una reduccion de las
exportaciones, disminuyendo asi la demanda agregada y la produccion (Loveday,
Molina y Rivas-Llosa, s.f: 4; Mordi, 2010 19).

3.4 El precio de los activos

El precio de los activos financieros y no financieros se puede considerar como otro
mecanismo de transmision tiene gran importancia en “economias con mercados
financieros muy desarrollados e integrados internacionalmente. Como hemos
mencionado en epigrafes anteriores, los mercados financieros son un medio basico
para que las empresas obtengan financiacién y para que los consumidores compren
activos financieros como forma de diversificar una parte sustancial de su riqueza”
(Esteve y Prats, 2007: 34).

En este canal hay que hacer referencia a la teoria Q de Tobin, ya que va influir en el
modelo. La Q de Tobin (Tobin, 1969) es un indicador que explica como la politica
monetaria puede afectar a la economia real a través de los efectos sobre la
valoracion de las empresas. Es la relacion entre el valor de mercado de un activo de

una empresa entre su valor intriseco.
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Este indicador funciona de la siguiente manera: Si la Q es mayor que uno esta
sobrevalorada, es decir, una Q alta significa que el valor de mercado de los activos
es mayor que el coste de producir uno nuevo. Por lo tanto, las empresas pueden
emitir acciones y obtener un alto precio por ello en relacién con el coste de las
instalaciones y equipos que estan comprando. El gasto de inversion aumentara
porque las empresas podran comprar una gran cantidad de nuevos bienes de

inversion con sélo un pequefio numero de acciones,

Por el contrario, cuando Q es menor que uno esta sobrevendida. Si Q se reduce,
significa que el valor de mercado de los activos existentes decrece con respecto a lo
que costaria producir un activo con las mismas caracteristicas, de este modo, las
empresas no compraran nuevos bienes de inversion porque el valor de mercado de

las empresas es bajo en relacion con el coste del capital. (Mordi, 2010: 21)

Si el ratio es igual a la unidad, estariamos en una situacion en la que no habria
incentivos para que la inversion varie.

Eajo este enfoque, el esquema del canal de transmision seria el siguiente;

a) M = Putives |, > q| =1, = Y]

s

b) M. = Picties | = riqueza | = C| = Y|

Observando los parametros de las expresiones matematicas anteriores podemos
afirmar que “una politica monetaria contractiva, al incrementar la tasa de interés y
reducir las perspectivas de ventas de las empresas, motiva una caida en el valor de
mercado de los activos. Esta caida lleva a una disminucion del ratio Q, lo cual tiene
dos efectos diferenciados: Por un lado, la inversion (I) se reduce porque ya no es
atractivo aumentar el sfock de capital en comparacion con el valor del capital
existente. Por otro, el consumo (C) se reduce porgue la caida del valor de mercado

de los activos produce una disminucion de la riqueza de los agentes economicos.

Vale la pena mencionar que para que este mecanismo funcione, también deben
existir rigideces de corto plazo en la economia, de modo tal que la diferencia entre el
valor de mercado de los activos y su costo de reposicion no desaparezca de manera
inmediata (Brainard y Tobin, 1985)." De esta forma, no lo explican (Loveday, Molina

y Rivas-Llosa, s.f: 3-4)
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3.5 Las expectativas de los agentes econdmicos

Las expectativas de los agentes economicos se construyen a partir de los anuncios
de los bancos centrales. “Si los agentes forman sus expectativas de un modo
racional no cometeran errores sistematicos al predecir el futuro y tomar sus

decisiones en cuanto ahorro, inversion y consumo” (Esteve y Prats, 2007: 35).

Mo existen mucha literatura sobre este canal ya que es complejo catalogar las
expectativas como un canal en si mismo. Aunque es posible encontrar que los
anuncios que realizan los bancos centrales tienen un efecto rapido y directo en los
objetivos finales, mientras que los otros canales muestran un cierto rezago e
incertidumbre en la forma en que los impulsos monetarios se transmiten a las

principales variables macroeconémicas.

Villalobos, Torres y Madrigal nos comentan en su trabajo que “este nuevo canal se
concentra en la influencia directa que efercen los anuncios de politica monetaria
sobre la formacion de las expectativas inflacionarias de los agentes econoémicos.
Ademas, supone implicitamente que las expectativas de los agentes se forman
racionalmente, es decir que estos tienen conocimiento del modelo que describe la
economia, por lo que no cometen errores al predecir el futuro” (Villalobos, Torres y
Madrigal, 1993: 28).

Los anuncios, creibles o no, realizados por los bancos centrales causan distintas
reacciones en los agentes economicos. Asi Villalobos, Torres y Madrigal nos
senalan la importancia de la credibilidad de las fuentes econdmicas. “En cualquiera
de los casos, el grado de credibilidad sobre la politica monetaria sera en ultima
instancia lo que determine las expectativas de los agentes sobre la evolucion de los
precios y de la actividad econdémica. Una vez formuladas dichas expectalivas, los
agentes comenzaran a actuar en el mercado laboral y financiero de cierta forma que
podria perjudicar o favorecer el objetivo de estabilidad de precios” (Villalobos, Torres
y Madrigal, 1999: 29).

De una forma esguematica este canal se puede escribir de la siguiente forma:

Anuncios Condiciones de los Estabilidad
de Politica =* Sefales = EXpectatlvas = coniratos laborales =& Precios
Monetaria y inancieros
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Como se muestra en el esqguema anterior podemos establecer una conexion entre
la creacién de expectativas por las autoridades monetarias y la estabilidad de
precios. “De acuerdo con Pefialosa (1998) existen tres formas en las cuales las
expectativas pueden influir en el objetivo de estabilidad de precios. Primero, cuando
las expectativas inflacionarias se incluyen en las negociaciones laborarles. En este
caso, suponiendo que los agentes econdmicos perciben una tasa de inflacion mas
baja, éstos la incorporan en las negociaciones salariales y dado que esta variable
representa uno de los costos mas importantes de las empresas, se genera una
menor presién sobre los precios de la economia. En segundo lugar, los agentes
incluyen sus expectativas en las tasas de interés de largo plazo. Asi, las
expectativas de una menor inflacion inducen a una disminucion de esas tasas,
reduciendo el costo de financiacion de la administracion publica y del déficit fiscal, en
esfas circunstancias tambien se reduce la presion sobre la inflacion. Por ultimo, las
menores expectativas sobre inflacion logran estabilizar el tipo de cambio y sus
efectos sobre los precios.” Fragmento extraido del trabajo de (Villalobos, Torres y
Madrigal, 1999: 29-30).

4. CONTRASTACION EMPIRICA

En esta parte del trabajo, recopilaremos datos de una serie de paises que
representen a la economia mundial a través de 3 variables de la economia real y 3
variables de la economia financiera. El estudio se basara en el periodo de 2005-

2015, es decir, en esta Ultima década.

Una vez obtenido los inputs, utilizaremos tablas excel para realizar los calculos de
correlacion de cada una de las variables para ver si existe alguna relacion a nivel
mundial entre los distintos paises. Luego, haremos los mismo entre una variable de
economia real con otra de la economia financiera de un mismo pais hasta relacionar

todas variables, unas con otras.

Con estos calculos, queremos ver si ha existido alguna relacién entre las variables

de la economia financiera y la real.
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4.1 Eleccion de paises y de las variables

En primera instancia seleccionaremos una serie de paises que representen de
manera clara la economia mundial. Hemos decidido, entonces, trabajar con EE.UU
y China dada su condicion de grandes potencias mundiales. También hemos
seleccionado a la Unién Europea como representacion de la economia de la zona vy
dentro de ella hemos hecho hincapié en las economias de Alemania, Espafa vy
Reino Unido. Alemania como economia predominante en la Unién Europea, Espana
como una de las cuatros principales economias de la zona euro y el Reino Unido
como uno de los paises que forma parte del G-8 y su comportamiento con respecto
a los paises del euro.

Ademas hemos escogido otros tres paises para tener una mayor diversidad a la
hora de hacer el estudio a nivel mundial. En este caso, Chile representa una de las
economias mas importante y estable del continente sudamericano. Sudafrica como
pais del continente africano y por pertenecer al BRICS, que es una asociacidn
economica-comercial de las cinco economias nacionales emergentes mas
importantes del mundo, al cual China también pertenece. Y, por ultimo, Japoén por
ser una de las economias que ha marcado la pauta del crecimiento econdmico

internacional desde la Segunda Guerra Mundial.

Resumiendo, los paises seleccionados son EE.UU, China, Union Europea,
Alemania, Esparia, Reino Unido, Sudafrica, Japon y Chile por, a nuestro entender,

ser los mejores representantes de la economia mundial.

A la hora de elegir las variables de la economia financiera y de la economia real nos
hemos basado, principalmente, en los estudios realizados sobre los mecanismos de
la transmision de la politica monetaria. En nuestra opinion, creemos que los bancos
centrales cada vez han tenido mas protagonismo en la economia internacional, por
ello hemos elegido como variables de la economia real al crecimiento del PIB, la
inflacién y la tasa de desempleo. Sobre estas tres variables los bancos centrales

deciden sus politicas monetarias y, en consecuencia, los tipos de interés a aplicar.

Por el lado de la economia financiera, las tres variables escogidas han sido: los
tipos de interés aplicados por los bancos centrales, los principales indices bursatiles

de cada pais y el tipo de cambio. Los indices bursatiles son un gran indicador para
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saber el estado de la economia del propio pais, es decir, funciona como un
“termémetro”. En el caso del tipo de cambio, ha sido complicado decantarnos por
una moneda de referencia, por lo que hemos elegido al dolar americano como ftal,
por ser la moneda utilizada en la mayoria de las transacciones internacionales,
sobre todo, en materias primas. Segun el BIS (Banco de Pagos Internacionales), el
dolar estuvo en unos de los lados del intercambio el 87% de las veces en el afio
2013 (Sicilia y Castillo, 2014). En el caso de EE.UU, el ddélar americano lo
referenciamos con respecto al délar canadiense ya que Canada es el primer pais al
que EE.UU exporta y el segundo pais que mas importaciones recibe segun los datos

del OEC (Observatory of EconomyComplexity).

En cuanto al tipo de cambio destacar que éstos actuan en los mercados de divisas a
nivel mundial, es decir, que cualquier persona u organismo pueden comercializar
con ellos. En nuestro caso, asignaremos el tipo de cambio de la moneda nacional
con respecto a otra, que creemos que mas influencia pueda tener, segin el pais

analizado.

4.2 Fuentes de informacién y descripcion de las variables

Todos los datos de las variables de la economia real, es decir, el crecimiento del
PIB, la inflacién y la tasa de desemplec las hemos extraido de la pagina web del
Banco Mundial. Sus datos provienen de la informacion recopilada por otros
organismos como la OECD (crecimiento del PIB), la OIT (tasa de desempleo) o el

FMI (la tasa de inflacion).

La primera variable descrita sera el crecimiento del PIB, que el Banco Mundial lo
define como “la tasa de crecimiento anual porcentual del PIB a precios de mercado
en moneda local, a precios constantes. Los agregados estan expresados en dolares
de los Estados Unidos a precios constantes del afio 2005. El PIB es la suma del
valor agregado brufo de todos los productores residentes en la economia mas todo
impuesto a los productos, menos todo subsidio no incluido en el valor de los
productos. Se calcula sin hacer deducciones por depreciacion de bienes

manufacturados o por agotamiento y degradacion de recursos naturales.”

En este grafico 1 del crecimiento del PIB, podemos ver claramente gque China tiene
un mayor crecimiento del PIB comparado con los demas paises, aunque esa

diferencia ha ido disminuyendo en estos ultimos afios. También se puede observar
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que a partir de mediados 2007, que fue cuando empezd la crisis, todas las
economias sufrieron un descenso considerable en su crecimiento del PIB. Por
ejemplo, Alemania, principal economia de la Unién Europea, alcanzé un -5,62% en
el afio 2009. Este ario, fue el inicio de una recuperacion del crecimiento del PIB para
todos los paises, pasando de un crecimiento negativo a uno positivo menos Espania
que tuvo un crecimiento negativo hasta el 2014.

Hay que recalcar que los ultimos tres anos, el crecimiento del PIB de la mayoria de
los paises analizados se mantuvieron practicamente constante, con especial
mencion a Espafia que al salir mas tarde de la recuperacion, tiene el mayor
crecimiento en comparacion con los demas paises sin contar China. En el anexo

esta la tabla 8 con todos los datos de cada pais del periodo analizado, 2005-2015.

Grafico 1: Evolucion del crecimiento del PIB en las distintas economias
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Fuente: Banco Mundial y OECD

La segunda variable descrita sera |la tasa de desempleo, que el Banco Mundial
define la tasa de desempleo como ‘la proporcion de la poblacién activa que no fiene
trabajo pero que busca frabajo y esta disponible para realizarlo. Las definiciones de

poblacion activa y desempleo difieren segun el pais.”
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En este histograma (grafico 2) hemos resaltado las cifras de desempleo de
Sudafrica, Espafia y Alemania para tener una idea de los porcentajes mayores y de
los de la media de los paises. Como podemos observar, hay varios casos diferentes
segun el pais que analicemos. Por ejemplo, Sudafrica tiene un gran problema con la
tasa de desempleo, estando siempre en un rango del 22-25%. En el caso de
Espafia, vemos que en el 2007 llegd a su mayor tasa de desempleo que fue del
26,30% y a partir de ahi empezd a descender hasta llegar a un 9,30% en el
2015.Por el contrario, la tasa de desempleo de Alemania ha ido aumentado desde
2005 hasta un 11,10% en el 2015.

Grafico 2: Evolucion de la tasa de desempleo en las distintas economias
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Fuente: Organizacion Internacional del Trabajo v Banco Mundial

Otro caso que podemos sefialar, es la tasa de desempleo de EE.UU, que ascendio
desde 2005 hasta el 2010 y a partir de ahi, empezé a descender. En los demas
paises analizados podemos observar unos valores constantes de la tasa de
desempleo. En el anexo esta la tabla 9 con todos los datos utilizados para la

creacion de este histograma.

La ultima variable de la economia real descrita sera la inflacion “medida por el indice
de precios al consumidor refleja la variacion porcentual anual en el costo para el

consumidor medio de adquirir una canasta de bienes y servicios que puede ser fija o
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variable a intervalos determinados, por gjemplo anualmente. Por lo general se utiliza

la férmula de Laspeyres”, definida por el Banco Mundial.

En la siguiente tabla 1 podemos ver la inflacion de cada pais y como ha ido
evolucionando durante el periodo del 2005-2015. Aqui, hay que destacar que Japon
en esta década ha tenido un problema con la inflacion, estando en el 2005 y de
2009-2012 en deflacion. En los restantes arnios permanece alrededor del 0%, solo
consiguio superar el 1% de inflacion en el afio 2008 y en el 2014, Otro pais que ha
tenido problema con la deflacion, ha sido Espafia en los dos ultimos afios. También
hay que resaltar, que paises como Chile o Sudafrica ha llegado a tener un 8,70% vy
un 11,50%, respectivamente, en el afio 2008 coincidiendo con la crisis global.
Aunque hay que decir que Sudafrica en esta década siempre ha tenido una inflacion

por encima de 4% menos en el afno 2005.

La obtencién de los datos sobre las variables de la economia financiera ha sido mas
complejo, debido a que he tenido que hacer calculos para homogenizarlos al periodo
anual. En el caso del tipo de interés, los datos los he sacado del periddico Expansion
(datosmacro.com) que los tenia todos agrupados en una misma pagina. Puntualizar
que los datos se han verificado con los Bancos Centrales correspondientes y con es-
global.rates.com. Para su calculo en un periodo anual hemos tenido que hacer
ponderaciones con los tipos de interés de cada afo, a través de la hoja de calculo

excel, debido a que los bancos centrales los cambia en fechas aleatorias.

En la obtencion de los datos de los indices bursatiles, primero seleccionamos los
principales indices bursatiles de cada pais y luego obtuve los datos en dos paginas
webs. Una de ellas fue es.finance.yahoo.com, que es uno de los mejores
proveedores de datos de mercados de valores, y la otra por la web del Financial
Times (markets.ft.com/data) que obtienen los datos a través de Thomson Reuters.
Para su calculo, escogimos los cierres del Ultimo dia del afio vy con el programa excel

calculamos la variacion con el afo siguiente.

Por dltimo, los tipos de cambios de cada pais los obtuvimos de la pagina web
usforex.com que daban los tipos en periodo anual. Los datos diarios fueron
verificados con la plataforma Meta Trader 4, una de las mas utilizadas para operar

en el mercado Forex. Consideramos estas fuentes como de toda confianza.

25



Tabla 1:Evolucién de la inflacion en distintas economias a nivel internacional

Union Europea 2,50 % 2,60 % 2,60 % 4,20 % 1,00 % 1,70 % 3,30 % 2,70 % 1,40 % 0,20 % -0,10 %
Alemania 1,55 % 1,58 % 2,30 %o 2,63 % 0,31 % 1,10 % 2,08 % 2,01 % 1,50 % 0,91 % 0,23 %
Espaiia 337 % 3,52 % 2,79 % 4,08 % 0,29 % 1,80 % 3,20 % 245 % 1,41 % =0,15% | -0,50 %
Reino Unido 2,05 % 233% 232% 3.61% 217 % 3,29% 448 % 2.82% 2,55 % 1,46 % 0,05 %
EE.UU 3,39 % 3,23 % 2,85 % 3,84 % -0,36 % 1,64 % 3,16 % 2,07 % 1,46 % 1,62 % 0,12 %
Japon -0,27 % 0,24 % 0,06 % 1,37 % -135% | -0.72% | -0,28% | -0,03 % 0,36 % 2,75 % 0,79 %
China 1,82 % 1,46 % 4,75 % 5,86 % 0,70 % 3,31 % 541 % 2862 % 2,63 % 2,00 % 1,44 %
Chile 3,10 % 3,40 % 4,40 % 8,70 % 0,10 % 1,40 % 3,30 % 3,00 % 1,80 % 4,40 % 4,30 %
Sudafrica 3,40 % 4,60 % 7,10 % 11,50% | 7.10 % 4,30 % 5,00 % 570 % 5,40 % 6,40 % 4,60 %

Fuente: FMI v Banco Mundial
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Ahora, describiremos cada una de las variables de la economia financiera y veremos
la evolucion que ha tenido. Empezaremos, por los tipos de interés de los bancos
centrales de cada pais. El periddico Expansion los sefiala como " una de las
herramientas mas importantes, utilizadas por los bancos cenirales, para llevar a
cabo su politica monetaria. Un descenso de los tipos lucha contra el debilitamiento
en los precios o un posible un entorno de deflacion, ademas de revilalizar la

economia y ayudar a un incrementar las exportaciones.”

En la siguiente tabla 2, podemos observar que varios bancos centrales en los
ultimos afios de la década analizada mantuvieron sus tipos de interés constante y
por debajo del 1%. Por ejemplo, la FED (EE.UU) desde el 2009 ha tenido un tipo de
interés del 0,00% sin modificarlo. El Banco Central de Japon (BodJ) se ha mantenido
en un 0,10% desde 2011 y en el caso del Banco Central de Inglaterra (BoE) en un
0,50% desde el 2010. Por otro lado, el Banco Central Europeo (BCE) ha ido
disminuyendo su tipo de interés desde el 1,25% de 2011 hasta el 0,05%. Los demas
banco centrales en estos ultimos afios han ido modificando sus tipos de interés
dentro de un rango de un 1% de diferencia. Destacar que los Bancos Centrales de
China, Chile y Sudafrica en el afio 2008 tuvieron unos tipos de interés bastante altos,
7,25%, 7,10% vy 11,61%, respectivamente, comparado con los otros Bancos

Centrales del cuadro.

La siguiente variable es la variacion de los principales indices bursatiles de cada
pais. El blog Salmon a través de unos de sus editores define “un indice bursatil
como una ponderacion matematica (existen varios modelos para ello) de un conjunto
de valores que cotizan en un mismo mercado para medir de ese modo de forma total
el crecimiento o decrecimiento de sus acciones, en definitiva, medir de forma
conjunta la fuerza o debilidad de esos valores incluidos en el indice. Dando ofra
explicacion aproximada y mas técnica, podriamos decir que un indice bursatil es un
valor numeérico que trata de reflejar las variaciones de valor o rentabilidades
promedio de los valores que lo componen. En la gran mayoria de las ocasiones
como deciamos anteriormente estos valores tienen caracteristicas comunes como
pueden ser pertenecer a una misma bolsa, tener una capitalizacion bursatil similar o
pertenecer a una misma industria. Estos indices son los valores bursatiles de las

empresas mas importantes del pais correspondiente en su conjunto.”
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Tabla 2: Tipo de interés de los bancos centrales de las distintas economias

Unién Europea 4,25 % 4,25 % 4,25 % 4,03 % 1,28 % 1,00 % 1,25 % 0,88 % 0,55 % 0,16 % 0,05 %
Alemania 4,25 % 4,25 % 4,25 % 4,03 % 1,28 % 1,00 % 1,25 % 0,88 % 0,55 % 0,16 % 0,05 %
Espaiia 425 % 4,25 % 4,25 % 4,03 % 1,28 % 1,00 % 1,25 % 0,88 % 0,55 % 0,16 % 0,05 %
Reino Unido 4,65 % 4,64 % 551 % 4,68 % 0,65 % 0,50 % 0,50 % 0,50 % 0,50 % 0,50 % 0,50 %
EE.UU 3,19 % 4,96 % 5,05 % 2,08 % 0.00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Japén 0,00 % 0,12 % 0,46 % 0,47 % 0,30 % 0,25 % 0,10 % 0,10 % 0,10 % 0,10 % 0,10 %
China 5,51% 5,51% 710 % 7.25 % 5,58 % 5,58 % 6,34 % 6,27 % 6,00 % 5,96 % 4,97 %
Chile 343 % 5,02 % 5,31 % 7.10 % 2,00 % 142 % 4867 % 5,01 % 4,92 % 3.75% 3,06 %
Sudafrica 714 % 7.63 % 961% | 1161% | 8.39% 6,41 % 5,50 % 5,28 % 5,00 % 5,57 % 5,89 %

Fuente: Expansion (datosmacro.com)
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En la siguiente tabla 3, podemos observar las variaciones gue han tenido los
principales indices bursatiles de cada uno de los paises analizados. Hay que
destacar que todos los indices durante el afio 2008 tuvieron un gran descenso
debido a la crisis global. Los indices que mas sufrieron ese afio fueron el de China
con un 63,69% y los de Japon, EE.UU, Reino Unido, Unién Europea, Alemania y
Espafia con descensos entre un 30% y 45%. Los indices bursatiles que menos
sufrieron ese ano fueron Chile y Sudafrica con un 22,13% vy 25,93% de caida en los
precios, respectivamente. De todas formas, al afio siguiente, estos indices
recuperaron parte de las pérdidas que tuvieron, resaltando el SSEF 500 que
recupero toda la pérdida del afo anterior y obteniendo ganancias, ya que ascendio
un 98,84%. Los otros dos indices que también le sucedieron lo mismo, fueron el
IPSA con un ascenso del 50,71% y el JSE FTSE Top 40 con aumento del 28,56%,
recuperando la pérdida del 25,93% del afio anterior.

En los dos ultimos afos de la década analizada, apenas han variado los indices con
algunos de ellos con pérdidas, como es el caso del Ibex-35, el FTSE 100, el SP300 y
el IPSA. Los Unicos indices que han tenido un aumento considerable en sus precios
han sido el Nikkei 225, el Dax 30 y el SSEF 500. En el anexo podemos ver la tabla

con los cierres de los indices de cada afio.

La ultima variable de la economia financiera utilizada es la del tipo de cambio. El
Banco de Meéxico dice que ‘el fipo de cambio es el precio de una moneda en
terminos de otra. Se expresa habitualmente en términos del numero de unidades de
la moneda nacional que hay que entregar a cambio de una unidad de moneda

extranjera.”

En la tabla 4 podemos destacar que el Yen se ha apreciado con respecto al dolar
durante el periodo 2007-2012, pasando 117,79 a 79,83. Aunque al afio siguiente
empezo a despreciarse hasta alcanzar el valor de 121,06 en el afio 2015, es decir,
un cambio mayor al del 2007. Por el contrario, el rand sudafricano y el peso chileno

han sufrido una depreciacion con respecto al délar desde el 2011 al 2015.
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Tabla 3: Variacion de los principales indices bursatiles de cada pais

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Unién Europea (Euro
Stoxx) 2128% | 1512 % 679% | -4437% | 2114 % | -581% | -1705% | 13.79% | 1795% | 1,20 % 4,46 %
Alemania (Dax30) 2722% | 2198% | 2229% | -4037% | 2385% | 1606% | -1469% | 29.06% | 2548 % 2,65 % 9,56 %
Espaia (lbex35) 18,20% | 31,79 % 732% | -3943% | 2084 % | -1743% | 1311 % | 4,66 % 2142 % 3,66 % -7,15 %
Reino Unido (FTSE100) 16,71 % 10,71 % 3,80 % -31,33 % | 22,07 % 9,00 % -5,55 % 5,84 % 14,43 % -2,71 % -4.93 %
EE.UU (SP500) 2,16 % 13,62 % 353% |-3949% | 2345% | 1278% 0,00 % 13.41% | 2960% | 11,39% | -0.73%
Japon (Nikkei225) 40,24 % 692% | -1113% | -4408% | 2321% | -3.01% | -1734% | 2294 % | 56,72 % 712 % 9,07 %
China (SSEF500) 888 % | M2A7 % [ 17972% | -63,69% | 9884 % | 1424 % | 2127 % | 719 % -7,39 % | 69,60 % 8,52 %
Chile (IPSA) 845 % 3710% | 1232% | -2213% | 5071 % | 3759 % | -1522% | 296% | -14.00% | 4.10% -4.43 %

Sudafrica (JSE FTSE
Top40) 4412 % | 37,53 % | 16,11 % | -2593% | 2B56% | 1457 % | -059% | 2222% | 1922 % 5,95 % 4,20 %

Fuente: es finance.yahoo.com y Financial Times
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Tahbla 4. Tipo de cambio de las distintas economias

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Union Europea
(EURUSD) 1,2464 1,2563 1,3704 14714 1,3945 1,3274 1,3927 1,2857 1,3285 1,3292 1,1097
Alemania (EURUSD) 1,2464 1,2563 13704 14714 1,3945 1,3274 1,3927 1,2857 1,3285 1,3292 1,1097
Esparia (EURUSD) 1,2464 1,2563 1,3704 14714 1,3945 1,3274 1,3927 | 1,2857 1,3285 1,3292 1,1097
Reino Unido (GBPUSD) 1,8203 1,8429 2,0016 1,8554 1,5654 1,5459 1,6041 1,5849 1,5648 1,6477 1.5285
EE.UU (USDCAD) 1,2107 1,1344 1,0744 1,0658 1,1414 1,0305 0,9893 0,9999 1,0301 1,1043 1,2792
Japén (USDJPY) 110,01 116,32 117,79 103,50 93,59 87,81 79,83 79,84 97,59 105,85 121,06
China (USDCNY) 8,1950 7,9729 76132 §,9528 6,8309 6,7699 6,4655 6,3105 6,1523 6,1581 6,2836
Chile (USDCLP) 5586723 | 530,4513 | 522,8022 | 521,2449 | 555,1992 | 509,3880 | 478,9668 | 486,5369 | 4953367 | 570,3944 | 654,4270
Sudafrica (USDZAR) 6,3607 6, 7655 7.0500 8,2464 8.4185 f.3197 7.2561 8,2136 9,6439 10,8433 12,7739

Fuente: usforex.com
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Por su parte la libra, estaba muy fuerte con respecto al délar, estando el cambio una
libra por 2,0016 ddlares en el 2007 pero se ha depreciado hasta llegar al 2015 con
un cambio de una libra por 1,5285 dolares. El yuan ha ido apreciandose poco a poco
durante toda la década con respecto al dolar, pasando de 8,1950 de 2005 al 6,2836
de 2005.

El euro se ha mantenido entre un rango del 1,2400 y 1,4700 con respecto al ddlar
durante toda la década. Menos en el 2015, que el euro se deprecid bastante, es
decir, el tipo de cambio paso de 1,3292 a 1,1097 en un ano. En el caso del dolar con
respecto al dolar canadiense, se puede observar de periodos de depreciacion del
délar del 2005 al 2008 y del 2009 al 2012. Los periodos de apreciacion del délar con
respecto al dolar canadiense fueron del 2008 al 2009 y del 2012 al 2015, alcanzando
un tipo de cambio del 1,2792 en comparacion con el 1,2107 del 2005.

4.3 Correlaciones entre las variables analizadas

En este apartado del trabajo, vamos a realizar un analisis de los coeficientes de
correlaciéon con tablas excel para ver si existe alguna relacion entre las variables de
la economia financiera y la economia real. Primero, hallaremos las correlaciones
existentes de las seis variables analizadas con los diferentes paises y luego cada
variable de la economia real con cada una de las variables de la economia
financiera. El objetivo es encontrar alguna correlacion entre las variables de la
economia real y la economia financiera. Querriamos afiadir que los signos de las
correlaciones de la variable tipo de cambio cambié los signos USDJPY, USDCNY,
CLP y USDZAR porgue la moneda nacional no la tenemos como base. Por lo tanto,
la moneda se aprecia al revés de cuando esta en la base, de esta manera al cambiar

el signo se quedaria igual que el criterio de los demas tipos de cambio.

Los coeficientes de correlacion van del -1 al 1, es decir, 1 significa que la relacion es
totalmente positiva. Cuando una variable aumenta la otra también de manera exacta.
Para nuestro estudio, vamos a interpretar que a partir de 0,80 es una correlacion
fuertemente positiva. Por el contrario, si el resultado es -1 significa que la relacién es
totalmente negativa, es decir, cuando una variable aumenta una cantidad la otra
variable disminuye la misma cantidad. En nuestro analisis, interpretaremos el -0,80

como correlacion fuertemente negativa. En caso que el coeficiente sea 0, significa
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que no existe ningun tipo de correlacion. Estos parametros los vamos a utilizar con

el analisis de las correlaciones de las variables con respecto a los diferentes paises.

Cuando analicemos las variables de la economia financiera con las variables de la
economia real, los parametros gque utilizaremos seran 0,60 para correlaciones
fuertemente positiva y -0,60 para las correlaciones fuertemente negativa, debido a
que el periodo es bastante largo y puede que los resultados varien y no
encontremos ninguna relacién.

Como dijimos antes, primero vamos analizar las correlaciones de las 6 variables de
la economia financiera y la real entre los distintos paises. Las tablas con las

correlaciones las puede ver en el anexo, los resultados son los siguientes.

En la tabla 10 (en el anexo) del crecimiento del PIB, podemos observar que la Unién
Europea esta fuertemente correlacionada con Espafa, Alemania, Reino Unido,
EE.UU y Sudafrica. Esto es normal porque esos paises forman parte de la Unidn
Europea menos EE.UU y Sudafrica. El Reino Unido con EE.UU y Alemania con la
Unién Europea tienen la mayor correlacion, 0,95 y 0,93, respectivamente. Lo de
Alemania es normal porque es el pais con mayor potencia econémica dentro de la
Unién Europea. Por parte de Reino Unido y EE.UU, en mi opinién son dos paises
que estan muy relacionados en el mundo de las transacciones economicas ya gue

Reino Unido sirve de enlace entre Europa y EE.UU.

También podemos ver que Japon esta fuertemente correlacionado con Alemania,
EE.UU y Chile. En principio, que el PIB de Japon crezca a la vez que Alemania y
EE.UU se pueden entender ya que son tres economias potentes a nivel mundial

pero la correlacion con Chile me ha sorprendido.

China es el Unico pais que no esta correlacionado con ningun otro. Esto puede ser
entendible porque China en este periodo ha sido el pais que mas ha crecido en

comparacion con los demas.

Ahora pasamos analizar las correlaciones de la inflacion, en la tabla 11 (en el anexo)
podemos ver otra vez que la Union Europea esta fuertemente correlacionada con
Espana, Alemania, y EE.UU. Nos gustaria destacar la fuerte correlacidén que existe

entre EE.UU y Espana.
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Japon, Chile y Sudafrica son los paises que no tienen una fuerte correlacion con los
demas. Esto puede ser porque Japbén en esta década ha tenido un grave problema
con la deflacion. Chile es un pais desarrollado en un entorno complicado ya que
Sudamérica es una zona que sufre mucho econdmicamente. Sudafrica es un pais

que esta en via de desarrollo con un potencial grande de crecimiento en el futuro,

En la tabla 12 (en el anexo) de la correlacion de la tasa de desempleo, podemos
destacar la fuerte correlacidon que existe entre la Unién Europea con Espana vy
Sudafrica. Se puede observar que Espafia y Sudafrica son dos paises que estan
fuertemente correlacionados en esta década con grades porcentajes de tasa de paro,

como vimos en el apartado anterior.

Una cosa que nos gustaria resaltar es la fuerte correlacion negativa que existe entre
Alemania y Espana, perteneciendo los dos paises a la Unién Europea. Aqui se
puede ver como Espafa ha sufrido una gran crisis que ha repercutido, sobre todo,
en las tasas de desempleo. En esta variable también vemos una fuerte correlacion
positiva entre EE.UU y Reino Unido como también nos ha pasado en el crecimiento
del PIB.

En cuanto a las correlaciones de los paises en los tipos de interés de los bancos
centrales, observamos en la tabla 13 (en el anexo) que los Onicos bancos
correlacionados entre ellos son la FED (EE.UU), el Banco Central Europeo (BCE) v
Banco de Inglaterra (BoJ). En nuestra opinion esto es debido a que son bancos que
suelen coincidir en sus politicas monetarias. Por otro lado, vemos que cuando suben
o bajan los tipos de interés el Banco de Japdn (BoJ) también lo hace el Banco
Central de Sudafrica. No encontramos explicacion a esto, puede ser coincidencia o
quiza la existencia de algun factor no tenido en cuenta.

En la tabla 14 (en el anexo) de correlaciones de los principales indices bursatiles,
vemos que el Euro Stoxx 50 esta fuertemente correlacionado con todos los indices
menos con los de China y Chile. Estos dos paises no tienen ninguna correlacién
fuerte con ningun pais, esto nos quiere decir que los precios del IPSA como del
SSEF 500 suben y bajan sin tener en cuentan los demas indices.
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Resaltamos que los demas indices estan relacionados unos con otros, no todos pero
si gue la mayoria mantiene una correlacion fuerte entre ellos. Esto puede ser a que
los mercados bursatiles de los paises desarrollados suelen depender unos de otros,

siendo el mercado de valores de EE.UU el mas importante.

Por ultimo, en la variable de los tipos de cambio de la tabla 15 (en el anexo), la Unica
correlacion fuerte que vemos es la de Chile con EE.UU, siendo negativa ésta. Esto
puede ser a que el délar juega un papel importante en las economias
sudamericanas ya que paises como Chile hacen la mayoria de sus exportaciones e
importaciones en dolares americanos. Por lo tanto, en este caso puede que haya
una relacion entre el tipo de cambio de USDCAD y USDCLP, ya que EE.UU exporta

mucho a Canada y doélar fuerte hace que el peso chileno se debilite.

Ahora vamos analizar las correlaciones existentes entre las variables de la economia
real y las financieras. Recordamos que en este analisis los parametros que
utilizaremos para la correlacion son 0,60 y -0,60. En la siguiente tabla podemos ver
la correlacion entre el crecimiento del PIB con las tres variables de |a economia
financiera.

Las unicas correlaciones fuertes que vemos en la tabla 5 son la de China y Sudafrica
con el tipo de cambio. La fuerte correlacion negativa que existe entre el crecimiento
del PIB de China y el tipo de cambio, puede ser debida a que la depreciacién del
yuan facilita sus exporaciones, sobre todo, a EEUU. El PIE chino crece como
consecuencia de su caracter de mayor exportador del mundo. Sin embargo en los
ultimos afios la economia china ha empezado a cambiar esta tendencia como

consecuencia de un mayor consumo interno.

En el caso de Sudafrica, la fuerte correlacion positiva puede ser debido a su
condicion de exportador de materias primas; un dolar bajo trae consigo un aumento

de las exportaciones, y una apreciacion del rand.
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Tabla &: Correlacion del crecimiento del PIB con la variables financieras

Union Europea 0,37 -0,17 -0,33
Alemania 0,20 -0,20 -0.186
Espafia 0,58 -0,37 -0.42
Reino Unido 0,19 -0,07 0,24
EE.UU 0,23 0,05 0,09
Japén -0,17 0,03 -0,07
China 0,29 0,52 -0.86
Chile 0,27 -0.27 0,55
Sudafrica 0,22 0,19 0,60

Fuente: elaboracion propia

En la siguiente tabla 6 se puede observar, que los tipos de interés de la Unidn
Europea, Espana, EE.UU, China, Chile y Sudafrica tienen una fuerte correlacion con
la inflacién de estos paises. Esto puede ser porgue los Bancos Centrales se basan
en la inflacion en sus politicas monetaria y, por lo tanto, en modificar los tipos de
interés. Esta es una buena sefal ya que vemos que existe una fuerte relacion entre

una variable de la economia real y una financiera.

También podemos ver que en Chile y Sudafrica cuando aumenta la inflacion, los
precios de su principal indice bursatil disminuyen. Estos dos paises tienen en comun

que son dos economias en desarrollo y que su entorno economico es endeble.

La tabla 7 representa las correlaciones de la tasa de desempleo con las variables
financieras. Aqui, podemos destacar que cuando los tipos de interés bajan en la
Union Europea, Esparia, Reino Unido, EE.UU y Sudafrica, la tasa de desempleo
sube. En nuestra opinion, los bancos centrales suelen bajar los tipos de interés
cuando ven que hay inflacion y que la tasa de desempleo estda aumentando. Pero
podemos ver que hay un pais que actla de manera contraria, que es Alemania.

Pertenece a la Union Europea y, por tanto, los tipos de interés son los mismos que
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los de Espafia pero hemos visto diferentes resultados en estas dos economias

durante la ultima década vy, sobre todo, en el periodo de crisis.

Tabla 6: Correlacion de la tasa de inflacion con |la variables financieras

Unién Europea 0,68 -0,50 0,56
Alemania 0,59 -0,39 0,53
Espaiia 0,77 -0,24 0,35
Reino Unido 0,07 -0,22 0,11
EE.UU 0,61 -0,55 -0,32
Japoén -0,05 -0,24 -0,37
China 0,79 -0,32 0,03
Chile 0,74 -0,63 -0,11
Sudafrica 0,74 -0,69 -0,06

Fuente: elaboracion propia
En relacién a de la tasa de desempleo con los indices bursatiles sélo existe una
fuerte correlacion en Chile. Cuando aumenta el desempleo en el pais, también

aumenta los precios del IPSA.

En cuanto a la relacion con el tipo de cambio, destacamos la fuerte correlacion
positiva de China y Japon. Al ser dos paises exportadores de productos a EE.UU,

cuando se aprecia su moneda con respecto al ddlar, su tasa de desempleo aumenta.

En el caso del Reino Unido es al revés, cuando se deprecia su moneda, la tasa de
desempleo aumenta en el pais. Esto puede ser, a que el Reino Unido en esta
década ha mantenido un tipo cambio fuerte porque su economia se lo permitia pero
la crisis le ha hecho mucho dafio.
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Tabla 7: Correlacion de la tasa de desempleo con la variables financieras

Unién Europea -0,88 0,40 -0,49
Alemania 0,88 0.21 0,09
Espana -0,95 -0,13 -0,09
Reino Unido -0,74 0,29 -0,67
EE.UU -0,71 0,35 -0,57
Japén 0,09 0,07 0,66
China 0,06 -0,42 0,70
Chile -0,33 0.67 0.12
Sudafrica -0,85 -0,03 0,45

Fuente: elaboracion propia

5. CONCLUSIONES

En la primera parte del trabajo podemos destacar como varios autores defienden la
existencia de una relacion entre la economia real y la economia financiera. Algunos
de ellos, comentan en sus trabajos que la economia real necesita de la financiera
para su mejor desarrollo y como medio de financiacion. Otros economistas, a través
de sus estudios, llegan a la conclusion que la economia real es el “motor” de la
economia financiera. Por lo tanto, su desarrollo depende de la evolucion de la
economia real.

Por el contrario, también hay autores que defienden en sus trabajos que no existe
ninguna relacion entre la economia real y la financiera, es decir, que son

independientes una de |la otra en su actividad.

Consideramos mas acordes a nuestros planteamientos los trabajos de los
economistas que defienden la influencia directa de la economia financiera en la
economia real, sobre todo en los paises desarrollados y en via de desarrollo. Con el
paso de los afios, la influencia sera mayor debido a que hay una mayor
globalizacion, donde las economias de los paises estaran mas interconectadas y la
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economia real dependera mas de la evolucion de los mercados financieros y

monetarios.

En cuanto a los bancos centrales de los distintos paises, creemos que han estado
utilizando politicas monetarias que no han sido las mas eficacias en este nuevo
siglo. Como se ha comentado en el trabajo, el objetivo de los bancos centrales es
controlar la inflacion, la tasa de desempleo y el crecimiento, utilizando para ello las
tasa de interés y otro tipo de medidas para que el dinero circule y halla mas
consumo. Pero a veces las politicas elegidas por los bancos centrales influyen
negativamente en alguna de las tres variables antes mencionadas, dando prioridad

a alguna de las variables frente a otras.

Después de hacer el analisis de las correlaciones entre las diferentes variables,
hemos llegado a la conclusidon que las variables de la economia real se relacionan
bastante bien entre los paises desarrollados. Se ven claramente las sinergias
establecidas entre las economias de los paises del primer mundo. Los paises en

desarrollo, tienen otro ritmo de crecimiento y depende mas de si mismo.

También hay que decir que hay variables de la economia real que influyen en las
variables de la economia financiera, unas mas que otras o que no existen relacion
ninguna. Con los resultados de la contrastacion empirica, podemos llegar a

diferentes conclusiones.

El caso mas llamativo, es la fuerte relacion que existe entre los tipos de interés y la
inflacion de la mayoria de los paises analizados. Pensamos que una de las medidas
de los bancos centrales para controlar la inflacion es la subida de los tipos de
interés. Por eso, las dos variables van en la misma direccion. La subida de tipo de
interés también repercute en la tasa de desempleo, ya que existe una relacion
inversa, es decir, que los bancos centrales cumplirian con uno de sus objetivos,

bajar la tasa de desempleo.

En nuestro analisis sefialamos la importancia de la relacién crecimiento del PIB-tasa
de dsempleo en los paises productores de materia prima. Cuando su moneda local
se desprecia con respecto al délar, el PIB crece y la tasa de desempleo desciende.
Creo que esto es debido a que al depreciar su moneda sus exportaciones aumentan

considerablemente y, en consecuencia, su economia mejora.
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Por ultimo, hay que destacar que la variable de los principales indices bursatiles no
esta correlacionada con ninguna de las tres variables de la economia real. Puede
ser debido al analisis de tipo estatico que hemos realizado. Por lo tanto, Por lo tanto,
creemos que se deberia estudiar esta variable con lag de retardo o modelos
econometricos. Consideramos también necesario un estudio complementario de las
demas variables que, por su complejidad, ha sido dificil de acometer.

En resumen, basandonos en todos los datos recogidos y analizados en este trabajo,
nosotros creemos que existe una relacion directa de la economia financiera en la
economia real. La interrelacion existente entre los dos tipos de economia ira
aumentando con el desarrollo de la globalizacién. Aunque deberiamos realizar un

estudio mas complejo para llegar a una conclusion mas acertada.
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6. ANEXO

Tabla 8: Evolucién del crecimiento del PIB en distintas economias

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Unién Europea 2,10 % 3,40 % 3,10 % 0,50 % 4,40 % 2,10 % 1,80 % -0,50 % 0,20 % 1,40 % 1,90 %
Alemania 0.71 % 3,70 % 3,26 %o 1.08 % -2,62 % 4,08 % 3,66 % 0.41 % 0,30 % 1,60 % 1,69 %
Espania 3,72 % 417 % 377 % 1,12 % -3.57 % 0,01 % -1,00% | -262% | -1,67 % 1,36 %6 3.21%
Reino Unido 3,00 % 2,66 % 2,59 % 0,47 % | -4,19% 1,54 % 1,97 % 1,18 % 2,16 % 2,85 % 2,33 %
EE.UU 3,35 % 2,67 % 1,78 % -0,29% | -2,78% 253 % 1,60 % 222 % 1,49 % 2,43 % 2,43 %
Japén 1,30 % 1,69 % 2,19 % -1,04 % | -553 % 4,71 % -0,45 % 1,74 % 1,36 % -0,03 % 0,47 %
China 1135% | 1269% | 1419% | 9,62 % 9,23 % 10,63 % 948 % 775 % 7,68 % 7.27 % 6,90 %
Chile 5,60 % 4,40 % 5,20 % 3,30 % -1,00 % 5,80 % 5,80 % 5,50 % 4,00 % 1,90 % 2,10 %
Sudafrica 5,30 % 5,60 % 5,40 % 3,20 % -1.50 % 3,00 % 3,20 % 2,20 % 2,20 % 1,50 % 1,30 %

Fuente: Banco Mundial y QECD
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Tabla 9: Evolucion de la tasa de desempleo en distintas economias

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Unién Europea 890% | 820% | 7,.20% | 7.00% | 900% | 960% | 960% | 1050% | 10,90% | 10,20% | 10,50 %
Alemania 11,10% | 1030% | 860% | 7.50% | 7.70% | 7.10% | 590% | 540% | 530% | 500% | 4.40%
Espafia 930% | 860% | 840% | 11,50% | 1810% | 20,20% | 21,70% | 2520% | 26,30% | 2470% | 20,70 %
Reino Unido 480% | 550% | 540% | 540% | 7.80% | 7,90% | 7,80% | B00% | 7.50% | 630% | 510%
EE.UU 520% | 470% | 470% | 590% | 940% | 970% | 9005 | 820% | 740% | 620% | 500%
Japén 440% | 410% | 3,90% | 400% | 500% | 500% | 450% | 430% | 400% | 370% | 3,30%
China 410% | 400% | 380% | 440% | 440% | 420% | 430% | 450% | 460% | 470% | 4,05%
Chile 800% | 7.70% | 710% | 7.80% | 970% | 810% | 710% | 640% | 600% | 640% | 580%
Sudafrica 2380% | 22,60% | 22,00% | 22,70% | 23,70% | 2470% | 24,70% | 2500% | 24,60% | 25,10 % | 24,50 %

Fuente: Organizacién Internacional del Trabajo y Banco Mundial
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Tabla 10: Correlacion del crecimiento del PIB entre los distintos paises

Union Reino
Europea Alemania Espana Unido EE.UU Japon China Chile Sudafrica
Unién Europea 1,00
Alemania 0,93 1,00
Espafa 0,81 0,57 1,00
Reino Unido 0,80 0.80 0,64 1,00
EE.UU 0,83 0,76 0,58 0,95 1,00
Japén 0,76 0,80 0,41 0,77 0,83 1,00
China 0,45 0,35 0,52 0,15 0,12 0,28 1,00
Chile 0,68 0,75 0,26 0,66 0,70 0,80 0,41 1,00
Sudafrica 0,84 073 072 0,69 0,65 0,65 0,73 07e 1,00

Fuente: elaboracidn propia




Tabla 11: Correlacion de la inflacion (IPC) entre los distintos paises

Union Reino
Europea Alemania Espana Unido EE.UU Japon China Chile Sudafrica
Unién Europea 1,00
Alemania 0,90 1,00
Espafa 0,94 0,88 1,00
Reino Unido 0,79 0,69 0,67 1,00
EE.UU 0,84 0,87 0,94 0,57 1,00
Japén -0,18 0,09 012 -0,30 0,18 1,00
China 0,69 0,82 0,64 0,65 0,69 0,22 1,00
Chile 0,45 0,56 0,43 0,07 0,58 0,67 0,63 1,00
Sudafrica 0,39 0.41 o7 0,26 018 0,33 0,42 0,65 1,00

Fuente: elaboracidn propia
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Tabla 12; Correlacion de la tasa de desempleo entre los distintos paises

Union Reino
Europea Alemania Espana Unido EE.UU Japon China Chile Sudafrica
Unidn Europea 1,00
Alemania -0,68 1,00
Esparia 0,88 -0,88 1,00
Reino Unido 0,50 -0,46 0,70 1,00
EE.UU 0,39 -0,35 0,59 0,94 1,00
Japdn -0,08 0,33 -0,01 0,62 0,76 1,00
China 0,53 -0.57 0,75 0,54 0,48 0,07 1,00
Chile -0,52 0,62 -0.47 0,1 0,33 0,77 -0,16 1,00
Sudafrica 0,92 -0,69 0,90 0,58 0,56 0,08 0.65 -0,38 1,00

Fuente: elaboracion propia




Tabla 13; Correlacion de los tipos de interés de los bancos centrales

Union Reino
Europea Alemania Espana Unido EE.UU Japon China Chile Sudafrica
Unién Europea (BCE) 1,00
Alemania (BCE) 1,00 1,00
Espafa (BCE) 1,00 1,00 1,00
Reino Unido (BoE) 0,97 0,97 0,97 1,00
EE.UU (FED) 0,91 0,91 0,91 0,94 1,00
Japén (BoJ) 0,39 0,39 0,39 0,42 0,30 1,00
China (PBC) 0,41 0,41 0,41 0,42 0,28 0,68 1,00
Chile 0.47 0,47 0,47 0,51 041 0,30 0,75 1,00
Sudafrica (SARB) 0,74 0,74 0,74 0,74 0,58 0,84 0,56 0,41 1,00

Fuente: elaboracidn propia
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Tabla 14; Correlacion de los principales indices bursatiles

Unién Reino
Europea Alemania Espana Unido EE.UU Japon China Chile Sudafrica
Unién Europea (Euro Stoxx) 1,00
Alemania [Dax 30) 0,95 1,00
Espana (Ibex 35) 0,89 0,76 1,00
Reino Unido (FTSE 100) 0,92 0,91 0,84 1,00
EE.UU (SP500) 0,83 0,82 0,75 0,88 1,00
Japon (Nikkei 225) 0,87 0,80 0,72 0,80 0,78 1,00
China (SSEF 500) 0,49 0,48 0,61 0,41 0,40 0,06 1,00
Chile (IPSA) 0,51 0,56 0,54 0,66 0,51 0,18 0,57 1,00
Sudafrica (JSE FTSE Top
40) 0,91 0,89 0,85 0,91 0,70 073 0,43 062 1,00

Fuente: elaboracidn propia
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Tabla 15: Correlacién de los tipos de cambio entre los distintos paises

Union Reino
Europea Alemania Espana Unido EE.UU Japon China Chile Sudafrica
Unidn Europea (EURUSD) 1,00
Alemania (EURUSD) 1,00 1,00
Espana (EURUSD) 1,00 1,00 1,00
Reino Unido (GBPUSD) 0,26 0,26 0,26 1,00
EE.UU (USDCAD) -0,66 -0,66 -0,66 0,07 1,00
Japén (USDJPY) 0,43 0,43 0,43 -0,55 -0,75 1,00
China (USDCNY) 0,03 0,03 0,03 -0,77 -0,32 -0.47 1,00
Chile (USDCLP) 0,64 0,64 0,64 0,10 -0,92 -0,69 0,00 1,00
Sudafrica (USDZAR) 0.43 0.43 0.43 0,52 0,39 -0,25 0,70 -0,66 1,00

Fuente: elaboracion propia
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