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Este estudio es continuacion de una investigacién realizada en el afio 2010; en un seminario anual en el
BCRA, en marzo del 2010 a propdsito de la crisis del Sistema Monetario Internacional del afio 2007/08.
Su titulo original: “El dilema de Triffin y la inestabilidad del sistema monetario internacional*;
respondia a la iniciativa de los organizadores del Seminario y fue aprobado en esas circunstancias
Triffin, un destacado economista, homenajeado por la Unidn Europea alertaba en los afios 60 de la
vulnerabilidad del sistema acordado en Bretton Woods en 1944, sobre la paridad fija del ddlar y el oro:
El periodo de estudio comprende desde la ruptura del acuerdo de Bretton Woods (BW), por parte del
Presidente Nixon en 1971, incluye el periodo posterior a las hipotecas de riego y la quiebra del
centenario Banco de Inversion Lehman Brothers. Durante la crisis el precio del oro llego a tocar los
2000 dolares, luego se desploma a 1100u$s. Hoy nuevamente se especula con volver a esos niveles.
La metodologia utilizada; un modelo de largo plazo y de cointegracién; que permite realizar pronosticos
del modelo economeétrico se presenta con valores actualizado EIl enfoque actualizado pone a prueba el
valor predictivo del modelo tanto en la burbuja del oro del 2008-2010 como en esta oportunidad su
tendencia deflacionaria.



Antecedentes y enfoque teérico
“El pensamiento Econémico olvido la historia”

Robert Skidelsky; biografo de J.M.Keynes

El sistema financiero durante el siglo X1X habia creado las condiciones para una expansion sostenida
del comercio internacional, el capital acumulado por la revolucion industrial y el fin de las guerras
napoleodnicas. El Sistema se denominaba “The rules of de Game”. Historiadores como O’Rourke y
Willanson, en su libro “Globalization and History ubican este periodo entre 1850 y 1914, como la
primera gran globalizacién Las reglas de funcionamiento impersonales de ajuste ayudaban a esa
estabilidad cambiaria; el “desequilibrio fundamental” decia que los paises superavitarios apreciaban su
moneda, en tanto los deficitarios la depreciaban. El trasfondo de este mecanismo era la “confianza”

La libra esterlina durante mas de cien afios cotizé a 4,80 Libras por onza de Oro. Este sistema era
deflacionario por eso Keynes se oponia activamente, luego de la conflagracién mundial de 1914.-1918.

El estallido de la primera guerra mundial en 1914 pone fin a ese largo periodo de crecimiento del
capitalismo, sostenido principalmente por la Inglaterra Victoriana, la revolucién industrial y la
exportacion de capitales al resto del mundo. En este periodo sobre todo a partir 1870, el Reino Unido se
transformd en el primer exportador neto de capitales hacia otras regiones del mundo. Argentina™ en
1913 figuraba en primer término en LA con 319,6 millones de Libras seguido por Brasil con 148 sobre
un total para la regién similar a la inversion en EEUU, que era de 756 Millones de Libras.

La primar guerra mundial y la convulsion europea, la revolucion rusa, la caida del impero otomano,
ponen fin a esa etapa de la humanidad y por ende la del Patron Oro, pues se rompen “Las reglas del
Juego “

El tratado de Versalles, firmado en 1919 entre los paises beligerantes al finalizar la guerra mundial no
trajo la paz esperada. Keynes que era funcionario de la corona y negociador por Inglaterra, cuestiono
duramente esos acuerdos en su libro titulado: “Consecuencias econémicas de la paz”. Keynes advertia
el intento del Reino Unido de volver al Patron Oro, cosa que efectivamente sucedio en el interregno
entre guerras. Mientras Alemania asfixiada por su derrota y la hiperinflacion resultante, se prepara para
otra guerra, al rearmarse e invadir Polonia en 1939. La Il guerra culminara en 1945, con la segunda
derrota de Alemania, una devastacion mundial sin precedentes y el surgimiento de un nuevo orden
mundial.

Finalizada la guerra, los paises ganadores eran conscientes del esfuerzo y dificultades que se avecinaban
para poner huevamente en marcha la economia mundial y una Europa devastada. El futuro era incierto
pero las nuevas reglas de la politica mundial apuntaban a un nuevo orden. Ese nuevo orden vino de los
acuerdos de Yalta y Postdam y el reparto del mundo en zonas de influencias, el area délar bajo la égida
indiscutida de EEUU vy el resto bajo la URSS. La supremacia de Estados Unidos, era evidente ya antes
de la segunda guerra mundial, pero al finalizar ésta fue indiscutible su poderio como potencia politica,
militar, industrial y econémica

Los paises ganadores se reunieron en Bretton Woods en 1944 para reorganizar le comercio y las finanzas
mundiales, acordando, a pesar de la oposicién de Keynes a fijar el délar como moneda de cambio y
reserva mundial, a una paridad fija de 35 ddlares la onza

El dilema de Triffin es raramente mencionado en la literatura econémica  pero si en la historia
econoémica: “A further problem was the Triffin dilemma. Robert Triffin monetary economist, Yale
professor and architect of the EPU, had observed as early as 1947, that the tendency for the Breton



Woods System to meet excess demands for reserves through the growth of foreign dollar balances made
it dinamically inestable “"

El argumento principal sostenia que el sistema de Bretton Woods al tener el délar como moneda de
referencia mundial, ajustable a 35 ddlares la onza, llevaria a EEUU a tener un déficit permanente en su
comercio internacional; al tener que proveer los délares necesarios para el funcionamiento del sistema
financiero mundial. El dilema planteaba que el sistema de paridad fijo lo llevaria en algin momento a
emitir mas dolares que los permitidos por el patrén de convertibilidad délar-oro. La alternativa era volver
al Paton Oroy la deflacion de la década de 1930

No pas6é mucho tiempo para que el dilema fuera realidad. La emision de dolares obedecia a
consideraciones de la politica doméstica, entre ellas la guerra de Vietnam. Ese manejo de la moneda de
reserva mundial, le concedia a EEUU un “privilegio exorbitante”, el derecho de ”’segniorage”. Al decir
del General Charles De Gaulle este mecanismo le daba a EEUU un “privilegio exhorbitant”. EI término
“segniorage” deviene de la potestad soberana de los Estados en la Edad Media de emitir su propia
moneda, ganando para el Rey el costo de su emision y evitar el pago de intereses.

La guerra fria ya comenzaba y EEUU percibid la necesidad de impulsar y ayudar la recuperacion de sus
aliados, Alemania y Japon.

En este “nuevo orden economico mundial”, el doélar norteamericano ocup¢ el centro de la escena. El
Oro se consideraba el principal activo de reserva al respaldar la circulacion de ddlares. Se lo denomino
Patron Dolar-Oro y los paises tenian un sistema de paridades fijas respecto al dolar. Al terminar la guerra
EEUU poseia las tres cuartas partes del oro monetario mundial entonces, dada las posibilidades limitadas
de produccidn, el resto de los paises tendrian sus reservas en ddlares, Oro y otras divisas fuertes.

En 1944 las reservas de Oro de EEUU eran 21582 Tns, en 1960 15821 Tns y en 1971 8500 Tns. El 15de
Agosto de 1971 el Presidente Nixon suspendié unilateralmente la convertibilidad, al extremo que el
Director del FMI se entero de la decision en las noticias de la television.

La ruptura de Breton Woods trajo aparejados no pocas consecuencias. La primera; los shocks de los
precios petroleros de 1973 y 1975 y el resto de los commodities. Simultaneamente desarticul6 las
paridades monetarias mundiales acordadas en (BW) entrando el mundo en un periodo de tremenda
volatilidad cambiaria.

La crisis financiera del 2008 y la actual “guerra de tarifas “y proteccionismo mundial reactualizan el
Dilema de Triffin tanto en su esquema original, en el significado de las grandes reservas de las Bancos
Centrales de paises en desarrollo” y el rol de la Reserva Federal, en su condicion de proveedor de délares
al Sistema Internacional y sus politicas internas.

Era evidente para los gobiernos y funcionarios que la estructura de Bretton Woods tenia presiones y
defectos tanto en el mecanismo de generacion de liquidez como asi también en el mecanismo de ajuste
de pagos.

El 15 Agosto el mundo fue sorprendido con el anuncio unilateral del Presidente Nixon de suspender la
convertibilidad del dolar es decir; cerrd la “ventanilla del oro”. Ese dia termind Bretton Woods. Las
implicaciones de esa decision tendrian decisivas consecuencias en el desarrollo del Sistema Financiero
Internacional eso significd romper las reglas de juego de BW. Una decisién unilateral basada en razones
de politica interna. Algo similar a lo que hizo Inglaterra, el 20 de Septiembre de 1931 al salir del Patron
Oro



Los imbalances globales y el dilema de Triffin

Bretton Woods y su ruptura han quedado atras. El grupo de los 20 es el nuevo foro mundial para
debatir los problemas monetarios internacionales. El déficit de EEUU en su balance comercial tiene su
contrapartida en el superavit comercial de algunas naciones, principalmente China hoy. En otras décadas
ese pais fue Japon. Los excedentes superavitarios de ese comercio, forman parte de las reservas de los
Bancos Centrales, pero también en un gran porcentaje en el caso Chino se destina a las compras de
Bonos del Tesoro Norteamericano, una forma de volver a financiar el déficit de ese pais.

El sistema post-Bretton Woods, quedé desarticulado después de 1971, y los principales ajustes fueron
consensuados con los paises y los Bancos Centrales. Cuando Volcker subi6 exorbitantemente la tasa de
interés para combatir la inflacion, el ddlar se aprecio significativamente. Fue necesaria una reunion, que
se hizo en el Hotel Plaza, en New York el 22 de Setiembre de 1985; participaron, Estados Unidos, el
Reino Unido, Francia Japon y Alemania. El resultado del G5 fue un acuerdo consensuado para depreciar
el ddlar y restaurar el equilibrio del comercio y el sistema financiero mundial. Este mecanismo de
reuniones es el que ha ido operando para corregir los desajustes de un sistema de por si inestable.

Sin duda ha terminado una era. Asi como el Sistema del Patron Oro ajustaba hacia la deflacion, Bretton
Woods implicaba inflacion, pero el patron délar-oro le imponia restricciones. Triffin decia que el sistema
necesitaba liquidez, y el abandono de la convertibilidad del ddlar con el oro fue consecuencia de ese
desborde.

Triffin tuvo razén en sefialar la necesidad creciente del déficit comercial de EEUU como fuente de
proveer liquidez al sistema. El “desbalance”; es decir Superavit y Déficit por si mismos no son causas
de inestabilidad, esta resulta por el mecanismo de ajuste. En el patrén oro ese ajuste era impersonal y
automatico, ahora la FED de EEUU esta obligada a buscar los mecanismos necesarios para financiar
la liquidez mundial, en acuerdos con los grandes bancos Centrales y paises.
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Figura 1. Consumer Price Index (Estimate) 1800-2007



Un intento de modelizar el dilema de Triffin
Variables seleccionadas para el Modelo Econométrico

Los maltiples determinantes de la liquidez mundial luego de la ruptura de Bretton Woods en 1971

implicarian un sistema complejo de ecuaciones, propio de esa década, que desde la econometria actual
han sido superadas.

Si bien el punto de partida del analisis tedrico fue el Patrén Oro, el analisis cuantitativo abarca el periodo
después de Bretton Woods a partir de su quiebre en 1971. Las variables relevantes analizadas fueron
agregados monetarios de EEUU y variables macroecondmicas. El precio del oro y otros commaodities,
fueron tomadas de la base de datos de Reuters y de la FED Saint Louis. Las frecuencias son, trimestrales.

El estudio de las series y sus relaciones apunta a encontrar una relacion estructural de largo plazo, que
se insinuaba en algunos gréficos, al relacionar la evolucién del precio del oro, el agregado monetario
M1y la velocidad de circulacion del dinero: de Estados Unidos
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Figura 2. Precio del Oroy Velocidad de circulacién del dinero ,1971Q1-2012Q4

El punto de partida para el analisis econométrico es el | trimestre del afio1971. En el grafico se dibujan
dos variables, en un eje el precio del oro y en el otro la velocidad de circulacién del dinero en EEUU.
Las dos son independientes, en tanto que el aumento de la velocidad implica presionas inflacionarias
internas y un largo periodo hasta el afio 2000 que se dispara exponencialmente. EI Oro presenta picos
en su inicio, que expresar el aumento de los precios del petrdleo en 1973 y 1975, la revolucion Irani a
principios del afio 1979, todos shocks externos. Luego un prolongado periodo de estabilidad hasta la
crisis subprime y la quiebra de Lehman Brothers en 2008. Muchos e importantes analistas pronosticaban
un valor del oro en los 5000 délares la onza, que no obstante llegd a valer casi 2000 dblares



. EI' mismo gréfico a continuacion muestra un detallado andlisis de cada etapa del periodo en estudio
En el gréafico se pueden apreciar tres etapas en el precio del oro.
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Figura 3. Hitos del precio del Oro

La primera etapa desde 1970 hasta 1980, afios inflacionarios. La segunda, la década del 80 hasta el 2000,
época deflacionaria, por los bajos precios de China y auge de los derivativos financieros, cuando las
Bancos Centrales se desprendian de sus reservas en oro. La Gltima un crecimiento sin precedentes,
ironicamente denominada: “Irrational Exhuberance™", una época alentada por tasas inusualmente bajas,
una gran actividad del crédito privado y el apalancamiento en los derivativos financieros. Estos ultimos
merecen un estudio posterior en profundidad. En el gréafico la variable vm1 de EEUU es publicada por
la Red, si bien en el grafico anterior la variable velocidad del dinero, fue generada. Acompafian tanto la
etapa inflacionaria como la deflacionaria

Etapas en el proceso del anélisis y resultados econométricos

Se plante6 un andlisis lineal clasico de OLS, uniecuacional y estatico para estudiar la relacion de largo
plazo

Yi=a+ [ X, +6,X, +U; Ecuacion 1.

Dado que el método estatico no exige la estacionaridad de las variables, se les aplic6 logaritmos a las
originales a fin de suavizar las series.

El modelo asi ajustado cumple con los requisitos clasicos de validez de sus parametros, siendo
significativos y con el signo esperado pero con la presencia de una alta auto correlacién de los residuos,
como lo detecta el test de Durbin Watson que pudo ser parcialmente solucionado introduciendo variables
rezagadas.



Tabla 1. Regresion modelo lineal clasico OLS, uniecuacional y estético

Dependent Variable: LNXAU
Method: Least Squares
Date: 08/05/18 Time: 11:52
Sample: 1970Q1 2018Q2
Included observations: 194

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNVM1 1.078461 0.244398 4.412726 0.0000
LNUS10YTB -0.573372 0.106662  -5.375576 0.0000
LNDXY -1.936404 0.363232  -5.331034 0.0000
C 13.62344 1.740106 7.829091 0.0000
R-squared 0.507025 Mean dependent var 5.951775
Adjusted R-squared 0.499241 S.D. dependent var 0.864210
S.E. of regression 0.611552  Akaike info criterion 1.874770
Sum squared resid 71.05923 Schwarz criterion 1.942148
Log likelihood -177.8527 Hannan-Quinn criter. 1.902053
F-statistic 65.13837 Durbin-Watson stat 0.034200

Prob(F-statistic) 0.000000

Esta primera aproximacién permite visualizar que los parametros son significativos y el signo el
esperado. No obstante el test de DurbinWatson, sefiala una alta autocorrelacion de los residuos en
variables no estacionarias, como era de esperar en un estudio de largo plazo. Al estudiar las variables
individualmente el precio del oro resulté ser un tipico caso AR1

Las variables seleccionadas fueron testeadas con el test de Dickey Fuller. Quisimos chequear si una
secuencia Yt sigue un camino aleatorio o un proceso AR (1). La hip6tesis nula de Dickey-Fuller es que
Yt sigue un camino aleatorio, es decir:

Residuos Precio del Ore Modele Ar 1

Hy 1 ¥, = a¥,_ + &, dods |1
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Hy: Y, =Y, +é& Ecuacion 2

y la hipdtesis alternativa que dice que Yt sigue un AR(1)
Hy:Y, =aY,_, +¢& donde || <1 Ecuacion 3

Una forma facil de chequear si o =1es restando Yt-1 de cada lado de la ecuacion. Esto se puede
entonces reescribir en la siguiente ecuacion;

AY =pyY , +¢ Ecuacion 4

Donde ¥ =« —1. Testear que ¥ =0 es equivalente a testear un camino aleatorio.



Variables utilizadas en el modelo de regresidén lineal clasico:
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Figura 4 Velocidad de circulacion del dinero, precio del oro, Tasa de interés de 10 afios e indice del valor del ddlar
AY =ay+yY,  +a,*t+¢&  Ecuacion 5

Observamos que no son estacionarias no obstante el modelo simple nos permite estimar parametros
cuyo signo es el esperado desde la teoria.

Una forma de construir el término de error del modelo para el ajuste en el corto plazo, es el modelo
uniecuacional estatico y bietdpico Se corri6 otra regresion agregandoles las variables explicativas y
dependientes retrasadas un periodo. Planteamos una combinacién lineal de la variables integradas de
orden 1y chequeamos si esa combinacion es estacionaria a través de los residuos de la regresion

El siguiente paso es utilizar los residuos de la regresion estatica e introducirlos en el modelo de
correccion de errores.. Necesitamos dinamizar el modelo introduciendo variables rezagadas. Aclarados
estos paso previos, la opcidn que se presenta es comenzar con un modelo VAR con las cuatro variables
seleccionadas, buscando rezagos que permitan testear la estacionaridad y observar sus residuos y
cointegracion, testear los resultados y luego observar las ventajas y desventajas con el modelo VAR
Vector Autoregresivos) y VECM (Vector Eror Correction Model).

VAR (Vector Auto Regresivo)
Otra forma de ver los residuos

Un VAR es un sistema de ecuaciones simultaneas que hace de cada variable endégena una funcién de
su propio pasado y del pasado de los valores de otras variables enddgenas del sistema. Un VAR tiene
en general la siguiente especificacion:



Yy all*L
Yy | |a21*L?
Yot anl*L"

En este sistema:
E[utut-j]=0V j=0 Ecuacién 7

al2*L
a22 * 2

an2*L"

Yit Hat

Yar Hot »
4. Ecuacion 6

Yot Hnt

Todas las variables explicativas del sistema son predeterminadas (endégenas rezagadas); ademas, los
errores tienen una varianza constante y no presentan autocorrelacion. (L) es el operador de rezagos,
(-1),(-2)....(-n). El caso més frecuente es que la variable que queremos analizar no solo se relacione con
sus valores pasados, sino que ademas dependa de los valores pasados de otras variables. Pero no es una
forma estructural para analizar las relaciones y el significado de sus coeficientes resulta dificil de
interpretar. Lo interesante es que permite simulaciones a través de la funcién impulso respuesta. Esta
altima funcion permite simular que sucede con el sistema ante variaciones 0 shocks.
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Figura 5. VAR con cuatro variables y tres rezagos
Tabla 2. VAR Correlacion Serial delos residuos LM Test

Mull Hypothesis: no serial correlation ...
Date: 10/02/19 Time: 12:07

Sample: 1972Q1 2012Q4

Included observations: 183

Lags LiviStat Frob
1 30.90542 0.0138
2 15.10333 0.5171
3 20.45148 0.2006
£ 1226289 0.7257
5 17.71216 0.3410
=] 9.138376 0.9076
7 16.38070 0.4281
B 2:4.91449 0.0713
9 31.26817 0.0124
10 9.983462 0.8675
11 16.19401 0.4395
12 14.47944 0.56830

Probs from chi-sguare with 16 df.

Funcion Impulso-Respuesta y Correlograma

Esta funcidn es la representacion de la dinamica conjunta del modelo hacia un equilibrio estacionario.
Es decir la convergencia del polinomio de Wolf medias moviles asociada con el modelo estimado y
explica la respuesta del sistema a shocks en los componentes del vector de perturbaciones. La funcion
impulso-respuesta traza la respuesta de las variables enddgenas en el sistema ante un shock en los
errores. Un cambio en ul cambiaria inmediatamente el valor de Y. Ello ademas cambiaria todos los
valores futuros de las demas variables enddgenas , debido a la estructura dindmica del sistema.
ntroducimos una alteracion en la perturbacién aleatoria de una ecuacién y comprobamos el resultado
que tiene de esta alteracidn sobre el conjunto del sistema.

Figura 6. VAR con cuatro variables y tres rezagos, y Correlograma
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Vector de correccion de errores (VECM)

Un modelo de vector de correccién del error (VECM) es un modelo VAR restringido (habitualmente
con sdlo dos variables) que tiene restricciones de cointegracién incluidas en su especificacion, que se
disefia para ser utilizado con series que no son estacionarias pero de las que se sabe que son
cointegradas. La manera alternativa a una regresion clasica es estimar el VECM por el enfoque
Johansen-Juselius.

El principio detrds de estos modelos es que existe una relacién de equilibrio a largo plazo entre las
variables econdmicas, pero en el corto plazo puede haber desequilibrios. Con los modelos de
correccion del error, una proporcién del desequilibrio de un periodo (el error, interpretado como un
alejamiento de la senda de equilibrio a largo plazo) es corregido gradualmente a través de ajustes
parciales en el corto plazo:

AYLl, =a AYL , +a,AYY , 4.+ o AYL  + v (YL, -G -6 FY2,,)
AY2, =a2AY2, +oaaY2, , +..+a2,,AY2, .+ v *(Y1,-0, -5, *Y2,,) Equacién7
-

Corto PlazoVAR Velocidad LargoPlazoECM
deajuste

La estimacion del VEC puede realizarse siguiendo la propuesta bietdpica de Engle y Granger, realizando
en primer lugar la regresidn de estatica uniecuacional de largo plazo y utilizando luego los residuos de
esta en la ecuacién dindmica.

Un grupo de series de tiempo esta cointegrado si existe una combinacidn lineal estacionaria y dicha
combinacion no tiene una tendencia estocastica. La combinacion lineal es llamada “ecuacién de
cointegracion”, que se interpreta como las relaciones de equilibrio a largo plazo entre las variables
cointegradas del mismo orden, por lo tanto no podemos hablar de cointegracién en el contexto de
series estacionarias. El orden de integracidon queda definido por la cantidad de veces que tengo que
diferenciar la serie para convertirla en estacionarias

Consideramos prudente tomar entonces la propuesta bietdpica de Engle y Granger, una manera
también de utilizar la econometria clasica y visualizar si los coeficientes y test estadisticos se

VEC VWector Error Correction

Las variables :
IXAaUt(log precio del oro) y
Wm1t(log velocidad del dinero)
son ambas 1(1)

Si estan cointegradas existe un vector I{0)
combinacion lineal de ambas
IXAUt=a0 + allviM 1t + ut
ut = [IXAUt - a0 - allVM1t] deberia ser 1(0)
La expresion entre corchetes [] se llama
vector de cointegracion,
¥ sus coeficientes normalizados [ 1, -a0, -al]

compaginaban con los resultados conceptuales esperados desde la teoria econémica.



Tabla 3 Resultados Test de Cointegracion

Johansen Cointegration test

Date: 10/02/19 Time: 10:47

Sample (adjusted): 1973Q1 2012Q2

Included ocbservations: 186 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LN_GOLD LN_M1V_ANTERIOR LMN_USYT10
Lags interval (in first differences). 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
MNone * 0.123266 39.07654 29.79707 0.0032
At most 1 0.063717 14 60787 15.49471 0.0677
At most 2 0.012619 2.362141 3.841466 0.1243

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 leve|
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
“*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Tabla 4 Test LM de correlacién Serial

VEC test de Residual Correlacion

VEC Residual Serial Correlation LMT...
Null Hypothesis: no serial correlation ...
Date: 10/05/19 Time: 17:37

Sample: 1973Q1 2019Q4

Included observations: 186

Lags LM-Stat Prob

10.43806 0.3162
9.984542 0.3517
1588030 0.0694
8064755 05276

0N —

Probs from chi-square with 9 df

12



Tabla 5. VECM Resultados y Parametros Corto y Largo Plazo

VECM

Vector Error Correction Estimates
Date: 10/02/19 Time: 11:40

Sample (adjusted): 1973Q1 2019Q2
Included observations: 186 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1

LN GOLD(-1) 1.000000

LN M1V ANTERIOR(-1..., -0.137739
(0.62125)

[<0.221711

LN USYT10(-1) -0.473062
(0.34162)

[-1.38477)

C -4.971789

Error Correction:

D(LN GOLD...D(LN M1V

... D(LN USYT...

CointEq1

-0.019496

-0.006903

0.004524

Correlograma Vector Error Correction Model

CaefLi_GOLDLH_SOLDN-3)

Sartocormalbona wih 2 SKE Bourds
S {LH_GOLD, LA_MIY_ARTERERL-5)

Cae{LH_GOLD L USYTIO-4

b b 2 5 = W

LA |

TR R

Cae| LN_MY_ANTERGALN_OLGH-5

L I R A D I e A

ToelLH_MIY_NTERICR LR MIY_&MTERGS.

AN A N T

CarLR_MY_&MTERCA.LM_ LY TI00- 6

3

i

add i

]

T T

RO

Con{LM_USYTIOULH_DGLIN-1)

133 4 & 8 7 B8 BODoA

Tor{LM_1SY TIDLH_ WY _ARTENEGAL )

NN

Corf LY THLLN_USY TIO- 41

N ]

"r‘lll||‘[l
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VECM Parametros- Representacion

+ VECM Model - Coefficients:

DN GOLD: OSSR N GOLOKY - O4TSBMIGLI I
QATSRIEILN USYTO ) L07ITHEGE |0 AOISRSEG N GOLD() o
QUTRZTSZOSOTN GOLD(2) OSSN L)

O RSTEOTOLN RIVLZ) - b2z R0POILN USTToG )
014844928 1730'DILNCUSYTH0]-2) + 0012623840372

' IJ(ILH M1V AHTERIDRJ = -0,00690285112195'( LN GDLD‘-“-
137738347845'LN_M1V_ANTERIOR(-1) -0.473067383461'L UE‘(T1D[-17I -
3?17-95533194 - 0000522181748267°D(LN_GOLD I?)l +0,0348060867197D(LN_GOLD(-

]F- 0.169286191534'D(LN_M1V(-1)) + 0.187500485672'D(LN M1V -!]J+ B

‘0341'351T3515E'D(LN_LIETT10 ] - 0.0134028639762'DILN_USYT10(-2)) -

0
4
E
0.000520619424554

=

LN US‘(TWE] 'D.DMEHEZWTN*& LN GDLDJ-H-DJ 37738347946°LN M1V (1) -

AT3062383461'LN_USYT10(1) - 4.6717886391 J+D.NBE?EBJE-EEB*D(LH_GULD A)) +

52019859047°D(CN_GOLDI-2)) + 0.6801739476 T*D“.N M) -
0058315°D(LN-M1V (-2)) +0.19426384151°D(LN_USYT10-1)) -

6209
10116427325 D(LNUSYT ﬂ?-2]] -0.00688520284426

e T
[ e —

Proyecciones VAR con tres rezagos 2018qg1 — 2019g4

+ Variables Indice del délar, Oro Velocidad del dinero y Tasa de Interés
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Proyecciones VECM, 2019q1 2019qg4

Variables: Oro, velocidad del dinero, tasa de interés

PR TPl T PRI P

Proveccidon precio del Precio del Oro

- Segmento 201091 20194

o

T Iy

2010 | 2017 Z04Z | 2o4m | Zgad | Zoan | Zpac | 2oar | 2ee | 2o

| e T GELD e et |

Tanto las variables del Oro, la velocidad del dinero y la tasa de interés de largo plazo responden a
los desequilibrios de la relacién de largo plazo. Esto es el término de correccion al equilibrio, o sea,
CointEql(-1) es significativo al 10% en la ecuacién normalizada

El termino de correccién al equilibrio tiene que tener signo negativo, como se observa en la matriz
cuantitativa negativo y en la ecuacion del VAR de D(LVC) el término CointEq1(-1) es significativo y con
un coeficiente positivo 0.054515 por lo tanto LVC también ajusta a la relacion de largo plazo. Es decir;
hay tres variables que responden a la relacidn de largo plazo y la forma ultima de modelarlo es con
un VEC. Para definir finalmente la cantidad de retrasos en el término de correccion, se deben
eliminar los pardmetros que no sean significativos. El modelo tedrico presentado en (1), conecta el
modelo de corto y largo plazo, a través de la velocidad de ajuste.

Conclusiones:

El modelo tedrico presentado, conecta el modelo de corto y largo plazo, a través de la velocidad de

ajuste, (VECM) en tanto que el precio del Oro ajusta en el largo plazo a las variables seleccionadas. El

modelo VAR es significativo y sus proyecciones también. El modelo VECM ajusta en su prondstico la

tendencia del primer semestre de 2019. La tendencia encontrada sigue siendo deflacionaria, es decir
15



para el modelo el alza del precio del Oro en el segundo semestre de 2019, es especulativa por la guerra
comercial con China y una nueva baja en las tasas de interés de largo plazo. No obstante, el precio del
oro no termina de convalidar y el modelo VAR proyecta esa tasa al 3 %, en tanto la FED con el dltimo
recorte la llevo a 1,5%.

Tenemos que concluir que las variables utilizadas muestran de conjunto test significativos y los
signos son los esperados, negativo en el indice del délar y positivo en la velocidad de circulacién.
Resulta interesante destacar que el parametro C = (3.578583) de la regresion estatica, es el valor de
35,8 el valor del oro durante la vigencia del acuerdo de Bretton Woods. El test de estabilidad
recursivo de la constante y su varianza tienden a un equilibrio de largo plazo, segln se puede
observar en los graficos precedentes.

El consumo de EEUU alimentado por la liquidez mundial , se expresa de manera asimétrica en el
déficit que genera como contrapartida superavits en otros paises, délares que de alguna manera
vuelven al Sistema. Lo novedoso es que el modelo ajusta tanto en el corto como en el largo plazo,
resultando conceptualmente significativos los coeficientes de la regresion de largo plazo, es
importante conceptualmente su utilidad operativa en la medida que al estar en logaritmos son sus
elasticidades.

Roberto José Andrés Kalauz
11 de Octubre de 2019

kalauzpepe@gmail.com

Apéndice Estadistico. Bibliografia. Variables, definiciones y Fuentes.
Las variables utilizadas son:

Gold: ICE Benchmark Administration Limited (IBA), Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time)
in London Bullion Market, based in U.S. Dollars Retrieved from FRED Saint Louis

DXY: Trade Weighted U.S. Dollar Index. Retrieved from FRED Saint Louis
US10YT: Federal Reserve System (US), 10-Year Treasury Constant Maturity Rate
M1V: Velocity of M1 Money Stock [M1V] https://fred.stlouisfed.org/series/M1V

Fuentes FRED (Federal Reserve Economic Data). Link: http://research.stlouisfed.org/fred2
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Liquidez, en el modelo esta restringida a la emisidén monetaria de la FED. No se considera la liquidez
privada, pero en el modelo esta incluida en el indice del délar que acompafia las variaciones en la tasa
de referencia de la FED.
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