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Resumen
La evolución de los tipos de cambio obedece a eventos que afectan de manera distinta a los distintos
países, es decir, a shocks asimétricos. Al ser ratios de valores, los tipos de cambio son lo que se conoce
como datos composicionales. La metodología de análisis de datos composicionales transforma los tipos
de cambio de forma que asegura la validez de su análisis estadístico posterior. En este trabajo sometemos
los tipos de cambio diarios del dólar estadounidense, el yen, la libra esterlina, el euro, el real de Brasil y el
yuan a la transformación por log-ratios centradas. A continuación, usamos los residuos de un análisis Box-
Jenkins para estimar los shocks, y representarlos en gráficos de control estadístico para una identificación
rápida y visual tanto de las revaluaciones y devaluaciones significativas, como los períodos de mayor
volatilidad, que a continuación relacionamos con las noticias aparecidas en la prensa escrita.

Keywords: Datos composicionales; Gráficos de control; Tipos de cambio; Shocks asimétricos; Prensa
escrita

Abstract
The evolution of exchange rates results from events that a�ect di�erent countries di�erently, that is,
asymmetric shocks. Being value ratios, exchange rates constitute what is known as compositional data.
The compositional data analysismethodology transforms exchange rates in away that ensures the validity
of their subsequent statistical analysis. In this paper we submit the daily exchange rates of the US dollar,
the yen, the pound sterling, the euro, the Brazilian real, and the yuan to transformation by centred log-
ratios. We then use the residuals from a Box-Jenkins analysis to estimate shocks and represent them in
statistical control charts for a simple visual identification of both significant revaluations and devaluations,
and periods of greatest volatility, which we then relate to news stories in the written press.
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1 Introducción
Como es bien sabido, en el transcurso del tiempo ocurren multitud de eventos que afectan

la economía. También pueden llegar a afectarla de manera distinta entre distintos países. Es
lo que se conoce como shocks asimétricos. El tipo de cambio nos puede servir para detectar
estos shocks (Clarida y Gali, 1994). Dado que el tipo de cambio solo es el valor de unamoneda
respecto la otra, obtenemos los shocks asimétricos entre parejas de países o grupos de países
que comparten unamoneda única.

En este artículo planteamos unmétodo a la vez innovador y sencillo para detectar y repre-
sentar gráficamente los shocks cambiarios significativos. El método consiste en tratar los tipos
de cambio como datos composicionales (Maldonado, Egozcue, y Pawlowsky-Glahn, 2019), por
lo cual aplicamos una transformación por log-ratios (Pawlowsky-Glahn, Egozcue, y Tolosana-
Delgado, 2015). De este modo, por un lado, tenemos todas las monedas relacionadas entre sí,
de manera que si una se revalúa es que gana valor respecto todas las monedas estudiadas y no
solo respecto la otra moneda con la cual se calcula tipo de cambio. Por otro lado, se resuelven
los problemas estadísticos en el tratamiento de tipos de cambio, en tanto que ratios del valor
de unamoneda sobre otra (Linares-Mustarós, Coenders, y Vives-Mestres, 2018).

Una vez calculadas las log-ratios, se ajusta un modelo Box-Jenkins y para finalizar se re-
presenta un gráfico de control estadístico diario de los residuos del modelo Box-Jenkins y
un gráfico de control de desviación típica de los residuos agrupados semanalmente. De este
modo se obtienen unas sencillas herramientas gráficas para la detección visual de los shocks
asimétricos significativos. En los días en los que hay un shock asimétrico, buscamos las noticias
en medios de prensa escrita seleccionados del día de antes, del día actual y del posterior para
tratar de identificar algún evento o eventos que podrían haber originado el shock.

El estudio que presentamos en este artículo consiste en 180 días consecutivos de los tipos
de cambio de la libra esterlina, el dólar norteamericano, el yuan de China, el yen de Japón, el
real de Brasil y el Euro, entre el 30 de agosto de 2019 y el 25 de febrero de 2020.

El artículo está organizado como sigue. En primer lugar, resumimos el marco conceptual
que pone en relación los shocks económicos asimétricos de diversa naturaleza con los tipos de
cambio. En segundo lugar, presentamos detalladamente la metodología empleada. En tercer
lugar, presentamos los gráficos de control y las noticias de prensa como resultados principales,
para finalizar con un apartado de conclusiones.

2 Marco conceptual
Un shock es un evento que afecta la economía, ya sea positiva o negativamente. Los shocks

puedenser tanto simétricos comoasimétricos.Unshockqueafectaraa todos lospaísespor igual
sería simétrico, mientras que un shock que afecta los países de manera distinta es asimétrico.

Como cada país tiene una especialización económica distinta, cada país reacciona dema-
nera distinta a un shock común. Por añadidura, los shocks suelen tener mayores efectos en
determinados sectores, afectando, por ejemplo, su oferta, sus precios, su demanda o sus costes,
por lo que es de sobra conocido que países especializados en esos sectores responden de
manera distinta a los shocks que tienen en común con otros países (Kraay y Ventura, 2007).
Por ejemplo, Kalemli-Ozcan, Sørensen, y Yosha (2001) investigan la asimetría según las fluctua-
ciones del PIB y concluyen que cuanto mayor es la especialización, más asimétricas son las
fluctuaciones.

Cuando el tipo de cambio es flotante, en función de la oferta y demanda de la moneda, el
hecho que los shocks asimétricos afectan el tipo de cambio (Clarida y Gali, 1994) y vice-versa
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(Farrant y Peersman, 2006; Sekkat yMansour, 2005) es de sobra conocido, pero sigue estando en
la agenda de investigación (Adu, Litsios, y Baimbridge, 2019). Por una parte, los tipos de cambio
se relacionan con las importaciones, las exportaciones y los aranceles, lo que incluye asimetrías
en la oferta, la demanda y la estructura del mercado (Feinberg, 1986; Sekkat y Mansour, 2005)
y sus shocks correspondientes. Por otra parte, los tipos de cambio responden también a las
políticas monetarias y a sus correspondientes shocks (Clarida y Gali, 1994; Farrant y Peersman,
2006; Peersman, 2010). Finalmente, no hay que olvidar el impacto de los desastres naturales y
fenómenos relacionados (Farhi y Gabaix, 2015). Como ejemplos de todo lo anterior, un aumento
de la demanda de un bien tiende a revaluar las monedas de los países especializados en él,
un aumento del tipo de interés tiende a revaluar la moneda afectada, un aumento de costes
de producción en un país tiende a devaluar la moneda afectada, eliminar un arancel tiende a
revaluar la moneda del país exportador y un desastre natural tiende a devaluar las monedas de
los países más afectados.

3 Metodología
3.1 Datos

Los datos se han obtenido de Exchange Rates UK (exchangerates.org.uk) el 26 de febrero del
2020. Los datos constan del tipo de cambio nominal de los últimos 180 días de la Libra esterlina
del Reino Unido (GBP), el dólar norteamericano (USD), el yen japonés (JPY), el yuan chino (CNY),
y el real brasileño (BRL) respecto el Euro (EUR).

Los criterios de selección de la fuente para estos datos han sido los siguientes:
1. Que los datos fueran consecutivos en el tiempo, es decir, que no hubiera ni un día en el que
no hubiera datos.

2. Que hubiera una cantidad significativa de datos, comomínimo de 120 días.
3. Que lamisma fuente tuviera los tipos de cambio de todas las divisas que se querían estudiar,
mencionadas anteriormente.
Nuestra serie temporal de datos va del 30 de agosto de 2019 hasta el 25 de febrero de 2020.

3.2 Análisis estadístico
El análisis de datos composicionales nació con el objetivo de tratar estadísticamente los

datos de composiciones químicas, que típicamente se expresan en porcentajes, proporciones,
o partes por millón, lo que les confiere una suma constante (Aitchison, 1986). La idea principal
subyacente es que, una vez establecida una suma constante, los valores absolutos dejan de
tener interés, que recae únicamente en la importancia relativa de los componentes. Más recien-
temente, el uso delmétodo se ha extendidomuchomás allá de la química, incluso a las ciencias
sociales (Coenders y Ferrer-Rosell, 2020), y muchomás allá del problema de suma constante.
En efecto, modernamente se definen los datos composicionales como cualesquiera “vectores
de números estrictamente positivos para los cuales sus ratios son consideradas relevantes”
(Egozcue y Pawlowsky-Glahn, 2019). Esta consideración convierte los precios y los valores de
las monedas en un campo natural de estudio por medio de datos composicionales, puesto que
los precios relativos y los tipos de cambio son siempre ratios. Por otro lado, el uso de las ratios
directamente en análisis estadísticos está plagado de problemas, como la no linealidad, no nor-
malidad, asimetría y valores atípicos o incluso la dependencia de los resultados ante la decisión
arbitraria de quémoneda colocamos en el numerador y cuál en el denominador (Carreras-Simó
y Coenders, 2020; Creixans-Tenas, Coenders, y Arimany-Serrat, 2019; Linares-Mustarós y cols.,
2018), que la metodología composicional resuelve. Ortells, Egozcue, Ortego, y Garola (2016)
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fueron los primeros en aplicar la metodología composicional a los datos de precios relativos en
mercados financieros y dematerias primas. Maldonado y cols. (2019) presentaron la primera
aplicación a los tipos de cambio. Otras aplicaciones notables a mercados financieros son las de
Belles-Sampera, Guillen, y Santolino (2016), Kokoszka, Miao, Petersen, y Shang (2019) y Wang,
Lu, y Zhao (2019).

Una composición se define como un vector estrictamente positivo siempre que el interés
del investigador radique en la importancia relativa de sus componentes, en este caso los valores
deD monedas expresados en cualquier unidad común (Aitchison, 1986):

x = (x1, x2, . . . , xD ) ∈ RD+ , con xj > 0 para todo j ∈ 1, 2, . . . ,D (1)

Aunque lo habitual sea normalizar la composición a suma unitaria; en el caso de los tipos
de cambio, una de las monedas suele servir de referencia y tiene un tipo de cambio unitario
respecto a sí misma. Dada la reducidísima presencia del arbitraje (Maldonado y cols., 2019), el
vector z contiene toda la información relevante de los tipos de cambio de cualquier moneda
con cualquier otra en unmomento dado:

z = (z1, z2, . . . , zD ) =
(
x1
xD
,
x2
xD
, . . . , 1

)
∈ RD+ ,

con
xj

xD
> 0 tipo de cambio entre las monedas j y D (2)

El tipo de cambio en z se expresa en unidades de lamonedaD por una unidad de lamoneda
j , de manera que aumentos en xj

xD
implican revaluaciones de la moneda j con respecto a la

monedaD . A fin de darles un tratamiento simétrico y permitir el uso de distribuciones como la
normal que toman valores en toda la recta real, las composiciones se transforman por medio
de logaritmos de ratios siguiendo distintas estrategias (Greenacre, 2018; Van den Boogaart y
Tolosana-Delgado, 2013). En el caso concreto de los tipos de cambio, las llamadas log-ratios
centradas (cl r ) son directamente interpretables como el valor de una moneda relativo a todas
las monedas consideradas, más concretamente a su media geométrica:

cl r (z) =
(
l n

(
z1

D
√
z1z2 . . . zD

)
, l n

(
z2

D
√
z1z2 . . . zD

)
, . . . , l n

(
zD

D
√
z1z2 . . . zD

))
(3)

Una vez transformados, los datos composicionales permiten la aplicación de métodos
estadísticos estándar (Greenacre, 2018; Pawlowsky-Glahn y cols., 2015; Van den Boogaart y
Tolosana-Delgado, 2013), con lo cual la estrategia de transformación facilita enormemente el
análisis estadístico aplicado, a la vez que resuelve los problemas de asimetría, no normalidad,
valores atípicos y no linealidad de las ratios brutas (Carreras-Simó y Coenders, 2020; Creixans-
Tenas y cols., 2019; Linares-Mustarós y cols., 2018). Por otro lado, los valores de la moneda de
referencia dejan de ser constantes e iguales a la unidad y pueden incluirse en el análisis.

Los análisis estadísticos estándar posibles incluyen, entre otros muchos, los modelos de
series temporales (Kynčlová, Filzmoser, y Hron, 2015) y los gráficos de control estadístico de
procesos (Vives-Mestres, Daunis-i-Estadella, y Martín-Fernández, 2013), aunque nuestra aproxi-
mación es algo diferente a la de los mencionados autores. Más concretamente, procedemos
según las siguientes cuatro etapas:
1. Transformamos los tipos de cambio como series temporales de log-ratios centradas.
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Moneda Valor p Se rechaza la hipótesis nula

EUR 0,4447 No
GBP 0,3387 No
USD 0,9645 No
CNY 0,9896 No
JPY 0,5381 No
BRL 0,1047 No

Tabla 1. Valor p del contraste Box-Ljung de todos los tipos de cambio estudiados

Fuente: Elaboración propia

2. Dado que los gráficos de control estadístico de procesos suponen la independencia de las
observaciones (Alwan y Roberts, 1988), blanqueamos cada serie de log-ratios centradas
por medio de calcular sus residuos en unmodelo univariante de series temporales ARIMA,
según lametodología Box-Jenkins y utilizando la librería forecast del programa R (Hyndman
y Khandakar, 2008). Con ello obtenemos los shocks en el tipo de cambio (Pankratz, 1983).

3. Sometemos dichos residuos a gráficos de control de datos individuales y de desviaciones
típicas, usandométodos estándar (Grant y Leavenworth, 1988) recogidos en la librería qcc
del programa R (Scrucca, 2004).

4. Identificamos noticias relevantes en la prensa escrita internacional para las fechas fuera de
los límites de control.
En detalle, las etapas descritas se realizaron como sigue. Para obtener los residuos, primero

mediante correlogramas simples y parciales observamos que el comportamiento de todas
nuestras series temporales de log-ratios centradas sigue un proceso de paseo aleatorio con
deriva, así que estimamos unmodelo ARIMA (0,1,0) con término constante. Para saber si este
modelo es el indicado, realizamos el contraste Box-Ljung (Ljung y Box, 1978) donde la hipótesis
nula es la siguiente, referida a las primeras 21 autocorrelaciones (tres semanas) de los residuos:

H0 : pk = 0 para todo k = 1, 2, . . . , 21 (4)

Al contrastar muchas hipótesis aumentan las probabilidades de rechazar incorrectamente
una de las hipótesis nulas. Por eso usamos la corrección de Bonferroni (Bonferroni, 1936), la
cual consiste en obtener un nuevo riesgo de primera especie α dividiendo el riesgo deseado
(en nuestro caso 0,05) entre el número de hipótesis que estamos contrastando, que son seis.
De manera que la hipótesis nula se va a rechazar siempre que:

p <
α

m
(5)

donde p es el valor p, α es el nivel global de riesgo deseado y m el número de hipótesis
nulas contrastadas. En nuestro caso, al asumir un riesgo global de 0,05 y al tener seis tipos de
cambio cuyos modelos estamos contrastando, para rechazar la hipótesis nula el valor p debe
ser menor a 0,00833.

Como podemos observar en la Tabla 1, todos los valores p son superiores a 0,00833. De
esta manera no hay evidencia contra la hipótesis que todos los residuos son independientes y
podemos realizar con ellos gráficos de control estadístico de procesos. En particular, represen-
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Figura 1. Gráfico de control sobre los residuos diarios del real de Brasil

Fuente: Elaboración propia

Figura 2. Gráfico de control de desviación sobre los residuos semanales del real de Brasil

Fuente: Elaboración propia

tamos un gráfico de control de las desviaciones típicas de los residuos agrupando los residuos
semanalmente. Las 180 observaciones arrojan 25 semanas completas y una última de 5 días,
que por este hecho tendrá unos límites de control distintos al resto. De esta manera obtenemos
las semanas en las que hay mucha volatilidad, es decir, subidas y bajadas repetidas y substan-
ciales del valor de la moneda, si superan el límite superior de control. También representamos
un gráfico de control diario de los residuos, y así obtenemos los días en los que tiene lugar una
subida brusca del valor de la moneda si supera el límite superior de control y una bajada de
valor brusca si supera el límite inferior. Los gráficos se realizaron según la opción “3 sigmas”
(Grant y Leavenworth, 1988), de manera que los límites de control tienen un riesgo α asociado
de 0,0027.

Una vez identificados los puntos fuera de control, buscamos las noticias más destacadas en
los titulares de la misma fecha, la anterior y la posterior de las publicaciones Miami Herald, The
Guardian, Sky news, The Week, The New York Times, Express, CNN, U.S.News, The Telegraph,
BCCJ, CNBC, e International Press. El detalle se encuentra en el Anexo 1.

4 Resultados
Presentamos a continuación los doce gráficos de control diarios y semanales para las seis

monedas consideradas, cuyos ejes horizontales representan los 180 días o las 26 semanas entre
el 30 de agosto de 2019 y el 25 de febrero de 2020.

En la Figura 1, correspondiente al Real de Brasil, observamos que los puntos que sobrepasan
los límites son el 69, que está por debajo de la línea de control inferior y el 91, que está por
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Figura 3. Gráfico de control de valores individuales sobre los residuos diarios de la libra esterlina

Fuente: Elaboración propia

Figura 4. Gráfico de control de desviación sobre los residuos semanales de la libra esterlina

Fuente: Elaboración propia

encima de la superior. El 69 pertenece al día 6 de noviembre, día en el cual Brasil recolectó 17
mil millones de dólares en una subasta de reservas de petróleo (aunque el gobierno esperaba
recolectar más). El 91 pertenece al día 28 de noviembre de 2019; este día abogados de Brasil
y exministros pidieron a la Corte Penal Internacional que abriera una investigación contra el
presidente del país en aquel momento, Jair Bolsonaro.

Del gráfico de la desviación típica (Figura 2) observamos que ningún punto sobresale de los
límites de control y, por lo tanto, su volatilidad en todo el tiempo que la hemos estudiado se
mantiene estable.

En la Figura 3, correspondiente a la libra esterlina, observamos que los puntos 15, 42, 43, 47
y 105 están por encima del límite de control superior mientras que el 158 está por debajo del
inferior. El 15 pertenece al 13 de septiembre, día en el que el entonces primer ministro del Reino
Unido, Boris Johnson anunció que se negaba a retrasar más allá del 31 de octubre la salida del
país de la Unión Europea (el entonces llamado Brexit). Los datos 42, 43 y 47 pertenecen al 10,
11 y 15 de octubre. En esos días hay noticias en las que parece que el Brexit va a poder tener
lugar el 31 de octubre sin ningún problema y con un acuerdo favorable en las negociaciones.
El residuo 105 es del 12 de diciembre, fecha en la cual se realizaban elecciones al parlamento
británico y todo apuntaba a que el resultado sería propicio a los partidos a favor del Brexit.
El dato 158 pertenece al día 3 de febrero; entonces el Brexit ya había tenido lugar, pero aún
se estaba negociando y Boris Johnson pidió la ausencia de aranceles entre el Reino Unido y
la Unión Europea, pero manteniendo que no estaba dispuesto a aceptar las normativas de la
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Figura 5. Gráfico de control sobre los residuos diarios del yen de Japón

Fuente: Elaboración propia

Figura 6. Gráfico de control de desviación sobre los residuos semanales del yen de Japón

Fuente: Elaboración propia

Unión Europea.
En la Figura 4 vemos como solo hay dos puntos en los que la volatilidad sobrepasa el límite

superior; esos dos puntos son la sexta semana (del 4 al 10 de octubre) y la séptima (del 11 al
17 de octubre). Podemos ver como estas dos semanas coinciden con los días en los que hubo
tantas noticias debido al Brexit y a las negociaciones para ampliar su plazo.

En la Figura 5, correspondiente al yen, los datos en los que sobrepasan los límites inferiores
son los 6, 42, 43, 105, 132 y 174. El dato 6 corresponde al 4 de septiembre, día en el cual Corea
del sur hace un boicot a los productos japoneses, afectando considerablemente las marcas
de cerveza y los automóviles. Los datos 42 y 43 corresponden al 10 y 11 de octubre; en esas
fechas se estaba acercando el Tifón Hagibis, el cual causó que se cancelaran muchos vuelos y
partidos del mundial de rugby. El dato 105 pertenece al 12 de diciembre de 2019. Ese día Japón
restringió la inversión extranjera directa, haciendomás difícil invertir en Japón desde fuera. El
dato 132 es del 8 de enero, cuando Carlos Ghosn, el expresidente de Nissan-Renault, acusa la
justicia de Japón de infringir la ley al interrogarlo. El dato 174 es del 19 de febrero, día en el que
las empresas japonesas empezaron a pedir a los empleados que trabajaran desde casa a causa
de la entonces todavía incipiente pandemia del coronavirus COVID-19.

En la Figura 6 solamente la semana 19 sobrepasa el límite superior. Esa semana va del 3 al 9
de enero, y observamos que vuelve a coincidir con un valor que se sobresale del límite en el
gráfico de control de residuos diarios (Figura 5). Esa semana hubomuchas declaraciones por
parte del expresidente de Nissan-Renault en contra de la justicia japonesa y del gobierno de
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Figura 7. Gráfico de control sobre los residuos diarios del dólar norteamericano

Fuente: Elaboración propia

Figura 8. Gráfico de control de desviación sobre los residuos semanales del dólar norteamericano

Fuente: Elaboración propia

Japón respondiendo a las mismas.
De la Figura 7 que representa el dólar norteamericano, los datos que sobrepasan el límite

inferior son los 6, 50 y 105. El dato 6 corresponde al 4 de septiembre. Ese día se acercaba a
Estados Unidos el huracán llamado Dorian, que sobre todo afectó mucho a las Bahamas, pero
después se desplazó hacia el norte afectando la costa este de Estados Unidos. Aunque no
causómuchos estragos fue necesario evacuar población enmuchos estados de la costa este.
El dato 50 es del día 18 de octubre, que fue cuando el jefe de gabinete de la Casa Blanca, Mick
Mulvaney confesó que el entonces presidente Donald Trumphabía bloqueado casi 400millones
en ayudamilitar a Ucrania para que se investigara a políticos demócratas. También confesó
que ese “quid pro quo” era habitual en política exterior, aunque después salió a desmentirlo. El
residuo 105 corresponde al día 12 de diciembre: Estados Unidos firma un acuerdo comercial
llamado fase uno que ha de permitir que los nuevos aranceles que Donald Trump instaurará no
afecten a China. También en este acuerdo, China prometía comprar más productos agrícolas
estadounidenses.

En la Figura 8 observamos como solo hay una semana en la cual se sobrepasa el límite
superior y esa es la primera (del 30 de agosto al 5 de septiembre), que coincide con el huracán
Dorian que iba acercándose a la costa este de Estados Unidos y al final acabó causandomuchos
más daños en las Bahamas.

En la Figura 9 vemos como en el yuan de China los datos que sobrepasan el límite superior
son el 106 y el 137. El límite inferior lo sobrepasa sólo el 158. El dato 106 es del 13 de diciembre,
fecha en la cual China alcanzó un acuerdo con Estados Unidos para que China no tuviera
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Figura 9. Gráfico de control sobre los residuos diarios del yuan de China

Fuente: Elaboración propia

Figura 10. Gráfico de control de desviación sobre los residuos semanales del yuan de China

Fuente: Elaboración propia

aranceles con sus exportaciones a Estados Unidos; también se pactó que China compraría
maquinaria agrícola norteamericana. El período 137 corresponde al día 13 de enero; ese día se
firmó oficialmente el pacto que habían alcanzado previamente Estados Unidos y China. El 158
pertenece al 3 de febrero, día en que se abrieron de nuevo los mercados financieros chinos,
que llevaban cerrados desde el 23 de enero, y bajaron entre un 8,7 y un 9 por ciento.

En la Figura 10 vemos que la semana 23, del 1 al 7 de febrero, es la que sobrepasa el límite
superior. En esa semana se encuentra el día 3 de febrero que se sale del límite inferior en la
Figura 9. Esa misma semana construyeron el hospital en Wuhan en 10 días, y se extendió la
cuarentena, aparte de otras noticias relacionadas con la pandemia causada por el coronavirus.

En la Figura 11 observamos como el Euro solo sobrepasa el límite inferior el día 10, que
corresponde al 8 de septiembre, día en que Francia amenaza con formular un veto a alargar el
plazo para el Brexit, argumentando que no quedanmotivos para seguir posponiéndolo.

En la Figura 12 las semanas 2 (6 al 12 de septiembre) y 3 (13 al 19 de septiembre) sobrepasan
los límites superiores, indicando que la volatilidad en esas semanas fue elevada. Vuelve a
coincidir con un valor que superaba los límites de control diarios, el 10 de la Figura 11. Durante
esas dos semanas tenían lugar conversaciones continuas entre la Unión Europea y el Reino
Unido respecto la fecha límite del Brexit y sus condiciones.

En la Tabla 2 que resume los gráficos de control, vemos por cadamoneda en qué días ocurre
un shock cambiario; con “+”marcamos una revaluación de la moneda con respecto al conjunto
de las cinco monedas restantes y con “-“ una devaluación.
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Figura 11. Gráfico de control sobre los residuos diarios del Euro

Fuente: Elaboración propia

Figura 12. Gráfico de control de desviación sobre los residuos semanales del Euro

Fuente: Elaboración propia

Fecha GBP EUR USD CNY JPY BRL

04/09/19 - -
08/09/19 -
13/09/19 +
10/10/19 + -
11/10/19 + -
15/10/19 +
18/10/19 -
6/11/19 -
28/11/19 +
12/12/19 + - -
13/12/19 +
8/1/20 -
13/1/20 +
3/2/20 - -
19/2/20 -

Tabla 2. Resumen de los gráficos de control diarios para las seis monedas

Fuente: Elaboración propia
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5 Conclusiones
El períododedatos escogidopara el análisis incluye acontecimientos de impacto económico

muydestacado, comosonel Brexit, el inicio de la pandemiadel coronavirus, desastres naturales,
y una guerra comercial entre Estados Unidos y China, entre otros. Constituye, por lo tanto,
un caso de estudio notable para la identificación de shocks cambiarios entre algunas de las
principales economías mundiales. En efecto, en total, de los gráficos de control diarios, han
aparecido 21 puntos que sobrepasaban los límites de control y esto sucedía en 15 días distintos.
Por lo tanto, había días en los que coincidían shocks que afectaban asimétricamente a más de
un país.

También hemos observado que cuando los gráficos de desviación revelaban una volatilidad
alta coincidía con uno omás shocks en los gráficos de control sobre los residuos diarios.

Se puede observar con la Figura 11 que el euro es muy estable. Dado que la región del
Euro consiste en diversos países con distintas especializaciones, los shocks afectan de manera
distinta a esos países que usan esa mismamoneda y tienden a compensarse.

Viendo los resultados que hemos obtenido y comparándolos con las noticias encontradas,
podemos decir que el que proponemos es un buenmétodo para identificar visualmente los
shocks asimétricos y hacerlo demanera sencilla. Cuando ocurre un shock podemos ver qué
moneda es la que se devalúa o revalúa respecto al conjunto de las otras monedas estudiadas.
Por ejemplo, si nos fijamos en la Figura 3 y buscamos las noticias de los días que sobrepasaban
los límites de control, podemos observar la historia del Reino Unido con el Brexit. Se da la
circunstancia que siempre que salían noticias según las cuales era posible materializar el Brexit
pronto la libra se revaluaba, pero una vez se realizó el Brexit y empezaron las negociaciones
post-Brexit con la Unión Europea las noticias relacionadas resultaron en devaluaciones.

Hay que tener en cuenta que con la diferencia horaria en el cierre de los mercados moneta-
rios, el mismo shock puede observarse en dos días distintos, como podemos observar con el
dólar y el yuan los días 12 y 13 de diciembre en los Gráficos 7 y 9. Por estemotivo la búsqueda de
noticias incluyó los días anterior y posterior a los datos fuera de los límites de control. Aun así,
hay que tener en cuenta que el método propuesto no puede ni pretende establecer relaciones
causa efecto entre las noticias y los tipos de cambio. Las noticias que hemos identificado deben
ser consideradas simples candidatas para la explicación de la salida de control de los residuos
del tipo de cambio. Dicho esto, son noticias que encajan en el tipo de acontecimientos a los
que la literatura económica citada atribuye un impacto sobre los tipos de cambio.

Animamos a los investigadores interesados en unmodo sencillo de visualizar los shocks
cambiarios a usar nuestro método. Por otro lado, y más allá de nuestra aproximación gráfica
y descriptiva, los datos transformados por logaritmos de ratios según el análisis de datos
composicionales pueden someterse a análisis más complejos entre los habituales en el estudio
de los tipos de cambio (Peersman, 2010), comopor ejemplomodelos de vectores autoregresivos
(Kynčlová y cols., 2015) o modelos mixtos (Palarea-Albaladejo, Rooke, Nevison, y Dewhurst,
2017).
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