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Resumen:

La Gran Recesion supuso un punto de inflexion para las economias mundiales.
Muchas de ellas, a fin de evitar la quiebra mas absoluta, tuvieron que pedir un
préstamo al FMI, cuyos efectos siguen perdurando en la actualidad. Por ello, resulta
esencial estimar el efecto preciso del impacto en un pais, a fin de orientar las politicas
econdmicas a una situacion de mayor bienestar econémico en este mismo.

El objetivo de este trabajo es estimar de una forma cuantitativa el impacto de la
intervencion del FMI en la estabilidad financiera durante la Gran Recesién,
concretamente sobre la deuda de la Unién Europea, tanto publica como privada. Ante
las cada vez mas habituales crisis que se producen en territorio europeo se va a
determinar si fue una buena solucién la del préstamo del FMI en caso de crisis
financiera grave.

En el estudio se ha obtenido como la intervencién del FMI supuso un incremento del
1.6% en los tipos de interés, determinando, asi pues, que la intervencion tuvo el efecto
que se esperaba. La contribucion realizada en este trabajo es de aportar para el propio
trabajo una base de datos creada a partir de la obtencion de distintos datos obtenidos
a través de las paginas del Banco Mundial y del Eurostat, por lo que el contenido de
esta base de datos es unico de este trabajo.

The Great Recession was a turning point for global economies. Many of them, in order
to avoid the most absolute bankruptcy, had to ask for a loan from the IMF, the effects of
which continue to this day. Therefore, it is essential to estimate the precise effect of the
impact on a country, in order to guide economic policies towards a situation of greater
economic well-being in that country.

The aim of this paper is to show in a quantitative way the impact of the IMF's
intervention during the Great Recession on financial stability, specifically on debt, both
public and private, with the European Union at that time. Given the, nowadays more
usual, crisis in European territory, it is going to be determined if it was a good solution
the loan of the IMF in case of a severe financial crisis again.

In this study, it has been obtained how the intervention of the IMF entailed an
increment of 1.6% on the interest rates, thus determining that, the intervention did not
have the expected effect. It is why It is expected that the different European
governments take into account this result for future financial crisis.
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1: INTRODUCCION

1.1 LA GRAN RECESION Y LA INTERVENCION DEL FMI

En este trabajo se va a analizar el impacto que tuvo la intervencion del FMI en la
estabilidad financiera europea. Para ello se procedera a revisar la literatura existente
acerca de esta cuestion, posteriormente se tratara la metodologia que se empleara en
este trabajo y posteriormente tratar los resultados obtenidos y la posterior conclusion.
Previamente, conviene poner en contexto que fue la Gran Recesion, y como se
origino.

La Gran Recesion, conocida formalmente como la crisis financiera del 2008, fue una
crisis de una magnitud de tan poca probabilidad en aquél entonces para las
economias mundiales, no vista desde un siglo pasado, como dice Santos Castro
Fernandez “la mayor crisis econdémica mundial desde la Gran Depresion en 1929”
(Santos Castro Fernandez, 2013, p.1), que dafoé severamente la economia de algunos
obligandoles a tener que pedir un préstamo o una linea de crédito al FMI. A través de
datos obtenidos en la base de datos del Banco Mundial, se puede obtener como, en el
afno 2007 el crecimiento del PIB pasé a ser de un 3.1% aun 0.6 % y un -4.3 % en
2008 y 2009 respectivamente. Por dotar de una visién generalizada al contexto en el
que se va a analizar este estudio, se procedera a explicar de forma resumida los
origenes de la crisis financiera.

La crisis financiera del 2007- 2008 tuvo lugar en los Estados Unidos, concretamente
en Wall Street. Esta se produjo debido a una gran acumulacién de factores como, por
ejemplo: la innovacion financiera que se produjo en el mercado hipotecario, problemas
de agencia en el mercado de la vivienda y asimetria de informacion en el proceso de
calificacion del riesgo crediticio entre otros factores. Tal y como Kevin J. Lansing afirma
“El aumento persistente de los valores de la vivienda alenté a los prestamistas a
facilitar ain mas el crédito bajo la suposicién de que la apreciacion de los precios de la
vivienda continuaria. “(Kevin J. Lansing, 2011, traduccién propia). Ademas, Kevin J.
Lansing comenta “cuando estas proyecciones optimistas no se materializaron, la
burbuja comenzé a desinflarse, desencadenando una serie de eventos que condujeron
a una crisis financiera y econémica” (Kevin J. Lansing, 2011). Esta puesta en escena
de la convergencia de todos estos factores supuso el hundimiento del mercado
hipotecario, siendo muchas veces la deuda hipotecaria superior al valor de la vivienda.
Esto resultdé en balances con pérdidas para las entidades financieras y una depresion
del mercado de valores, produciéndose el cierre de grandes bancos, siendo el mas
importante el de Lehman Brothers, provocando un sentimiento de descontento con los
bancos entre la poblacién, como Radoslaw Mieszala explica “Debido al efecto domind,
la actividad del Lehman Brothers tuvo un impacto en la economia global.” (Radoslaw
Mieszala, 2019, traduccion propia). Como continda explicando Radoslaw Mieszala “El
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banco declaré la bancarrota el 15 de septiembre de 2008 lo que causo panico en la
bolsa de valores de EE. UU y una mayor conviccion sobre la crisis de los préstamos
hipotecarios de alto riesgo” (Radoslaw Mieszala, 2019, traduccion propia). Por ultimo,
termina por concluir Radoslaw Mieszala “el colapso del coloso que alcanzaba
ganancias record, fue por lo tanto, una especie de avance que desencadend una crisis
financiera que se extendié por todo el mundo” (Radoslaw Mieszala, 2019, traduccién

propia).

En el caso especifico que ocupa a este estudio, la crisis financiera “arrib6” a la Unién
Europea entre agosto y septiembre de 2007, cuando bancos franceses e ingleses
comenzaron a manifestar sintomas de la crisis, expandiéndose posteriormente a toda
la UE. Ademas, el BCE durante este mismo periodo incrementé significativamente los
tipos de interés, agravando aun mas los problemas ya existentes. Ante esta situacion
de malestar el BCE disminuyd posteriormente los tipos de interés, aunque sin efecto
positivo alguno. Es en este momento cuando el FMI intervino, dotando de créditos y
lineas de crédito a los paises europeos con el fin de rescatarlos de la crisis.

Es en este marco historico en el que se pretende estudiar a partir de un analisis
econométrico si la intervencion del FMI durante esta crisis supuso la estabilidad
financiera a los paises europeos. La motivacién en cuanto a la realizacién de este
trabajo consiste en poder discernir si una intervencion por parte del FMI puede resultar
un buen instrumento contra crisis financieras.

Como ya se ha explicado previamente, en el préximo apartado, se procedera a realizar
una revision de la literatura acerca de los diversos estudios que se han realizado
acerca de la cuestion. Posteriormente se tratara la cuestion de la metodologia
empleada en este estudio y su posterior explicacién de los resultados obtenidos y la
conclusion.
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2: REVISION DE LA LITERATURA

2.1 TRABAJOS PREVIOS QUE HAN ESTUDIADO ESTA CUESTION.

Han sido gran cantidad de trabajos que se han publicado en torno a las distintas
actuaciones del FMI y sus consecuencias, no solo desde que acaeciera la crisis
financiera de 2008, sino desde antes incluso, que diversos académicos se han
planteado la efectividad de los programas del FMI.

Trabajos como el de Bird, G (2001), el cual estudia si los distintos programas que
realiza el FMI funcionan y si se debieran mejorar. En este estudio Bird, G (2001)
explica como los distintos programas que realiza el FMI si funcionan, aunque para ello
producen un efecto negativo, tal como explica Graham Bird “La realidad es que los
programas del Fondo parecen tener un efecto negativo en la inversién y en el
crecimiento econdmico, que a menudo hacen que los paises no dejen de depender de
los recursos del FMI” (Graham Bird, 2001, p.13). Bird, G (2001) explica que, para
mejorar los programas del FMI, seria necesario cambiar la estructura del disefio de los
programas y la implementacién de estos.

Barro, Robert J; Lee, Jong-Wha (2005) estudiaron la seleccion y los efectos que
producen los programas del FMI. Barro, Robert J; Lee, Jong-Whs (2005), al igual que
en el caso anterior, explican que los efectos que producen los programas del FMI
suelen ser negativos para el crecimiento econdmico, sin embargo, no son capaces de
determinar a partir del modelo econométrico que ellos plantearon, de qué forma se
manifestaria ese impacto negativo.

Morris,Stephen; Song Shin, Hyun (2006) que papel tiene el FMI en catalizar las
finanzas para paises en desarrollo. Tal y como explican: “Para que la financiacion
catalitica funcione, la decisién del FMI debe ser un complemento estratégico con el
esfuerzo de ajuste del pais que toma la decision y las decisiones de renovaciones de
los acreedores del sector privado” (Stephen Morris; Hyun Song Shin,2006, p.176).

Si ya existian variedad de trabajos académicos que ponian en cuestion los programas

del FMI, tras ocurrir la crisis financiera del 2008, se produjeron una mayor cantidad de

trabajos académicos que ponian en cuestion los efectos de las intervenciones del FMI.
Por mencionar solo unos pocos dado la gran variedad de trabajos académicos sobre el
tema:

Papi, Luca; Presbitero, Andrea F; Zazzaro, Alberto (2015) estudiaron que papel
jugaron los distintos programas de préstamos del FMI en las diferentes crisis bancarias
producidas en paises en desarrollo entre los afios de 1970 y 2010. En los resultados
que obtuvieron, tal y como afirman: “Los paises que firmaron programas de préstamos
del FMI son en realidad menos propensos a experimentar una crisis bancaria en afos
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futuros que otros paises comparables” (Luca Papi, Andrea F Presbitero, Alberto
Zazzaro,2015, p.30). Matizando, ademas esta afirmacién que realizan: “Ademas,
encontramos que la asociacion negativa entre los programas respaldados por el FMI y
la probabilidad de futuras crisis bancarias es significativa solo cuando el préstamo es
lo suficientemente grande” (Luca Papi, Andrea F Presbitero, Alberto Zazzaro,2015,
p.30).

Scheubel, Beatrice; Tafuro, Andrea; Vonessen, Benjamin (2018) estudiaron en su
trabajo académico si los paises temian que una intervencion por parte del FMI tuviera
efectos negativos en los mercados financieros, hallando como evidencia empirica que,
ante una intervencién por parte del FMI no se pudo hallar una evidencia sdlida del
miedo de los paises ante la intervencion de este. Scheubel, Beatrice; Tafuro, Andrea;
Vonessen, Benjamin (2018) obtuvieron también como hallazgos que, aquellos paises
que han sido intervenidos una vez suelen posteriormente volver a acudir a la ayuda del
FMI, ademas de que la decisién de acudir al FMI viene dada por cuestiones internas
de los paises, mas que debido a cuestiones externas.

Andone, Irina; Scheubel, Beatrice (2019) realizaron un estudio similar al anterior
mencionado, estudiando si la recurrencia en la intervencion de paises por parte del
FMI viene dada por experiencias pasadas de estos con el FMI, obteniéndose como
resultado que, aquellos paises que han sido intervenidos por el FMI no suelen volver a
acudir al FMI debido a que los desembolsos en las ayudas que realiza el FMI vienen
dados por sendas condiciones. Ademas, Andone, Irina; Scheubel, Beatrice (2019)
obtuvieron en su estudio que, los efectos que generan las intervenciones del FMI
presentan unos efectos que persisten a lo largo del tiempo y que la decision de no
volver a optar por una ayuda por parte del FMI viene dada por una experiencia previa
por parte del pais intervenido.

Gehring, Kai; Lang, Valentin (2020) realizaron un estudio sobre si las intervenciones
del FMI deterioran o no solvencia crediticia soberana de los paises, haciendo hincapié
en un término empleado en los trabajos previos mencionados, el cual es el estigma del
FMI, hallando que los paises que son intervenidos mejoran en su solvencia. Gehring,
Kai; Lang, Valentin (2020) obtuvieron ademas que, en los mercados financieros se
percibe como algo positivo el que un pais haya sido intervenido, como dependiendo
del nivel de intervencion que el pais haya sufrido las agencias calificadoras de riesgo,
le otorgan una calificacién u otra.

2.2 ACERCA DE LAS DISTINTAS CARACTERISTICAS DE MODELOS
ECONOMICOS.

Previamente a pasar al apartado de metodologia, es necesario comentar los distintos
tipos de modelos econdémicos que poseen los paises objeto de estudio en este trabajo
como son aquellos que se encontraban dentro de los territorios de la Unién Europea
de aquél entonces. Cada uno de estos respectivos paises poseen unas caracteristicas
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econdmicas que difieren entre ellos, haciendo que cada uno posea un sistema
econdmico y financiero distinto.

Se comenzara por el caso del grupo denominado economias mediterraneas. Tal y
como Catia Eliana Gentilucci afirma “El modelo econdémico mediterraneo se entiende
como un sistema de pensamiento que involucra a Grecia, Italia, Espana, que coloca al
hombre en el centro de las relaciones econdmicas y ven al hombre como un producto
racional, determinado por procesos econémicos” (Catia Eliana Gentilucci, 2020, p.1).
Para describirlo de una forma no tan filoséfica se podria describir como un modelo
desarrollado en aquellos paises del sur de Europa como son los casos de Italia,
Espanfa, Grecia y Portugal que, como afirma Hall, Peter. A (2014), “la negociacién
salarial es dificil de coordinar porque los sindicatos son relativamente fuertes, pero
compiten entre si por la lealtad de la fuerza laboral y el derecho a negociar acuerdos
salariales” (Peter A Hall, 2014, p .1226, traduccion propia). Peter A Hall, también
explica que, la caracteristica principal en este tipo de economias (con algunas
diferencias dependiendo del pais que sea), es que las empresas emplean una
estrategia de bajo coste para obtener ventajas en el mercado internacional, asi como
la fuerza laboral viene caracterizada por una cualificacion mas baja que en los paises
del norte de Europa. En cuanto a la forma de crecimiento de estas, Peter A Hall (2014)
explica que su éxito en cuanto al crecimiento radica en la demanda interna y en la
expansion de esta, lo cual tuvo sus consecuencias con la entrada de estos paises a la
UME, puesto que, tras un exceso de confianza generado por la UME, se produjo una
reduccion del costo del capital, que hizo que los bancos del norte de Europa enviaran
capital hacia los paises del sur, generando a largo plazo un incremento de la demanda
interna que resultaria en inflacién. Esto tuvo su efecto posteriormente en la Gran
Recesion, como comenta Peter A Hall (2014): “Cuando estall6 la burbuja
estadounidense, sacudiendo la confianza en los mercados financieros globales, los
inversores en bonos europeos se alarmaron por los niveles de deuda en Europa y
fueron mas reacios a financiar a las empresas y gobiernos del sur” (Peter.A Hall, 2014,
p.1229).

Por otro lado, se encuentra el caso de las economias liberales, Irlanda junto con los
paises del este de Europa, como Hungria o Rumania. Este tipo de sistema econémico
se caracteriza por ser dirigido por las exportaciones, en cuyo caso particular que nos
trata la cuestion seria de servicios de alto valor agregado. Segun afirma Hall, Peter A
(2014).” Irlanda construy6é un modelo econémico viable basado basado en incentivos
para la IED y un pacto social para los salarios (Peter. A Hall, 2014, pp. 1226). lankova,
Elena. A (2002) explica como en los paises del este de Europa utilizan como
capitalismo un modelo econémico basado en instituciones que actian como empresas
corporativistas a gran escala a diferentes niveles utilizando la idea de la “asociacion
social” entre los distintos agentes econdémicos que operan en el pais.

Por ultimo, quedaria por explicar el ultimo caso de sistema econdmico que queda de
explicar en esta cuestion, el cual es de los paises nordicos. Este tipo de paises se
encuentra dentro del tipo de las llamadas economias coordinadas, siendo
caracteristico este tipo de sistema econdmico en la Union Europea de los paises, por
asi decirlo, mas avanzados dentro de este mismo, como son el caso de los paises del
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norte de Europa (siendo los paises miembros como Finlandia, Suecia y Dinamarca) y
paises continentales como el caso aleman o belga por mencionar alguno. Este tipo de
sistema econdmico viene explicado por Hall, Peter A (2014): “operan modelos de
crecimiento liderados por las exportaciones basados en altos niveles de coordinacion
salarial, sofisticados sistemas de formacion profesional, relaciones interempresariales
y desarrollos colaborativos” (Peter A Hall, 2014. p.1226, traduccion propia). Hall, Peter.
Ay Soskice, David (2009) también hablan como este tipo de capitalismo no depende
en gran medida de relaciones de mercado para coordinarse con otros agentes para
desarrollar sus competencias, sino en colaborar estrechamente con estos mismos.

Es por todas estas caracteristicas explicadas previamente sobre los distintos tipos de
sistemas econdémicos por lo que resulta interesante realizar un analisis empirico sobre
los diferentes tipos de capitalismos que se encuentran en la Union Europea, a fin de
presentar una vision clara y especifica sobre si realmente la intervencién del FMI
contribuy6 a mantener una estabilidad financiera en la zona geografica de la Unién
Europea durante la Gran Recesion.

Tabla 2.1: Tabla sobre el crecimiento del PIB de los paises de la Unién
Europea en el aiio del 2008

Economias coordinadas | 2008 - Crecimiento del PIB ( %)

Bélgica 0.447
Dinamarca -0.417
Alemania 0.910
Luxemburgo -0.300
Paises Bajos 2.117
Austria 1.453
Finlandia 0.784
Suecia -0.923

Economias liberales

Irlanda -4.484
Bulgaria 6.130
Republica Checa 2.612
Letonia -3.389
Croacia 1.969
Lituania 2.599
Estonia -5.125
Hungria 1.004
Polonia 4.384
Rumania 9.307
Eslovenia 3.372
Eslovaquia 5.363

Reino Unido -0.249
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Economias
mediterraneas

Grecia 0.057
Portugal 0.319
Chipre 3.647
Espafa 0.767
Francia 0.380
Italia -1.023
Malta 4.410

Conjunto Unién Europea

Unién Europea 0.623

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos obtenidos del World Bank

En este grafico se puede observar los 28 paises que en el afio 2008 conformaban la
Union Europea, desagregados en tres grupos que vienen definidos por el tipo de
sistema capitalista: economias coordinadas, liberales y mediterraneas. Se puede
ademas observar, para comparar los diferentes sistemas capitalistas con el porcentaje
de crecimiento del PIB que presentaba la Union Europea en el mismo afio de 2008.

Se puede observar como, de manera generalizada, son los paises de las economias
liberales los que experimentaron mayores recesos en los respectivos crecimientos de
su PIB, experimentando Irlanda un -4,484%, Letonia un -3,389% y Estonia un -
5,125%.

Por otro lado, se puede observar como en el caso de las economias mediterraneas se
puede observar como en el afio 2008 presentaban, todas sus economias (a excepciéon
de Italia) un crecimiento del PIB positivo para ese mismo afo. Comparandolo con el
resto de distintos tipos de variables capitalistas que se encuentran en la Union
Europea es el que menor numero de economias se encontraban en recesion.

Por ultimo, se puede también observar como las economias coordinadas se
encontraban en el afio de 2008, por asi decirlo, en un punto medio entre las
economias liberales y las economias mediterraneas dado que existen economias
coordinadas que presentan crecimientos negativos (Dinamarca, Luxemburgo y Suecia)
y otras que presentan unos niveles de crecimiento del PIB positivos (Bélgica,
Alemania, Paises Bajos, Austria y Finlandia).

Es ante esta diversidad de sistemas capitalistas que existen en la Unién Europea
donde se plantea estudiar como afectd la intervencion del FMI a la estabilidad
financiera de la Union Europea.
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3: METODOLOGIA Y DATOS

3.1 METODOLOGIA

En cuanto a la metodologia que se va a seguir para la realizacién de este trabajo, es
necesario mencionar primero, que métodos han seguido distintos tipos de trabajos
previos a este.

Existen autores como Papi, Presbitero y Zazzaro (2015) que emplean otro tipo de
grupo de poblacion que son los paises en desarrollo, eligiendo un grupo considerable
de ellos para el estudio. Este punto de vista va a diferir del presentado en este trabajo
puesto que los paises seleccionados para el estudio van a ser aquellos que en los
afnos en los que se produjo la Crisis Financiera del 2008 formaban parte de la Unién
Europea.

Andone y Scheubel (2019) proponen un modelo de efectos fijos simple estimado a
través de un mco, empleando como variables dependientes la condicionalidad de
préstamo del FMI y variables dummy para las crisis financieras. Esta forma de
resolucion es la que se empleara para el analisis en este preciso estudio, puesto que
es la que puede resultar de una forma simple, resolver la cuestion a tratar en este
anaisis.

Otros autores, como Essers e Ide (2019) proponen un modelo probit para, estimar en
el caso de estos autores, la efectividad que tuvo el FMI ante la extension de la linea
flexible de crédito. En este modelo ademas obtienen datos como por ejemplo son la
inflacién, las concesiones politicas a los Estados Unidos o las exportaciones
compartidas de sus paises seleccionados con los Estados Unidos.

Balima y Sy (2021) utilizan una generalizacion del matching propensity score matching
a fin de que sea mas precisa la comparacién, posteriormente emplea variables
instrumentales junto con un efectos fijos y control de variables no observables para
que no afecten a los resultados de la regresién del modelo.

Se observa como por ejemplo Kuruc (2022) analiza la efectividad de los paquetes de
ayudas del FMI durante este tiempo concreto de tiempo. Mientras que Kuruc (2022)
emplea unidades de la poblacion que no han sido previamente tratadas a fin de tener
unidades de estudio mas o menos similares en cuanto a caracteristicas se refiere.

Krahnke (2023), mencionado ya anteriormente, realiza un analisis metodoldgico similar
a anteriores autores, a través del uso de variables instrumentales, aunque difiere en la
forma de especificar la variable instrumental. Posteriormente este mismo autor para
estimar el modelo realizara un two least stage square (2SLS).
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Por otro lado, hay otros autores como Bai, Banerji, Wang y Zhang (2024) que emplean
un modelo economeétrico en el cual, aunque si bien es cierto que en este trabajo se
realiza a partir de variables instrumentales, dado que, de no utilizarlas cabe el riesgo
de que la variable o variables empleadas estén correlacionadas con el término de
error. Aunque si bien es cierto que para la posterior estimacién del modelo estos
mismos autores utilizan un modelo probit para estimar el efecto.

Ante la diversidad de modelos que se emplean para intentar medir y cuantificar el
efecto de la intervencion del FMI, resulta resaltado, concretamente dos métodos
distintos, como son el de las variables instrumentales y la utilizacion de variables
dummy. Es por ello por lo que, el método seleccionado para realizar este trabajo sera
el de un datos de panel con efectos fijos y la utilizaciéon de una variable dummy para
denotar la intervencién del FMI en las distintas economias. Este método ha sido el
elegido dado que es el que permite aislar la variable objeto de estudio de los efectos
temporales. Al tratarse de un analisis que estudia el impacto del FMI en la estabilidad
financiera de la Union Europea a lo largo del tiempo, este tipo de método econométrico
resulta atractivo para el estudio.

Como hemos podido observar previamente, existen diversas formas de analizar esta
cuestion, empleando diversos métodos para analizar esta cuestién, tales como
variables instrumentales y fixed effects. Por lo que, en este caso, se procedera a
utilizar datos de panel con dummies para los tratados, siendo el modelo que se seguira
a lo largo del trabajo el siguiente:

Interest rate;; = o + B1IMFloan; + B,Inflaciénporc;,
+ f3l_PIBpercapitaconstantdollars; + €;

Donde, el subindice i denota el pais i, donde el subindice t denota el afio t y, donde
cada variable representa:

Interest rate;;: es la variable dependiente del modelo, la cudl denota los tipos
de interés del pais i en el ano t.

Inflacién; : mide los indices de inflacion (IPC, % anual) del pais i, utilizando
un fixed effects para el momento de tiempo.

- IMFloan; : variable dummy que es igual a 1, si el pais ha sido tratado por el
FMIy 0 si no ha sido tratado.

- l_PIBpercapitaconstantdollars;;: indicador sobre la riqueza de la poblacién de
las distintas economias a lo largo del tiempo (2015 constant US $), utilizando
para ello logaritmos.
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&;;. representa el término de error.

A partir de este modelo econométrico que se plantea se puede observar si la
variacion en los tipos de interés en los paises del area geografica estudiada
viene condicionada por la presencia del FMI y la ayuda de este a través de
préstamos o, si, por el contrario, viene determinado por otras cuestiones ajenas
al modelo.

3.2 SOBRE LAS VARIABLES EMPLEADAS EN ESTE MODELO

3.2.1 Variable endégena

Previo a hablar acerca de la propia variable endégena como tal, es necesario
primero denotar la muestra que se va a emplear en este estudio. Por ello, se
han escogido los 28 paises que conformaban la Union Europea desde 1999
hasta 2019. La seleccién de estos paises viene dado el enfoque que se ha
seleccionado como estudio en este trabajo, el cual es en la misma Unidn
Europea. Por otro lado, se ha seleccionado ese rango de afos, dado que, en
este mismo, se puede observar los tipos de interés sin intervencién, durante y
post intervencion, permitiendo dilucidar los efectos que tuvo esta.

Tras haber hablado de la muestra que se ha seleccionado para este estudio, se
va a hablar acerca de la variable endégena en cuestién, la cual son los tipos de
interés. Para obtener informacion acerca de esta variable, se va a buscar en la
base de datos del Eurostat, buscando dentro de esta en los tipos de interés
segun el criterio de Maastricht, obteniendo los tipos de interés de la deuda
publica, seleccionando los paises y los afos de acuerdo a la muestra.

3.2.2 Acerca de las variables exégenas

En este modelo econométrico propuesto se emplea como variable exdgena
principal la variable “IMFloan” la cual, toma el valor de 1 si el pais ha obtenido
financiacién del FMI y 0 en caso contrario.

Para obtener datos acerca de ello, se ha procedido a buscar dentro de la
propia pagina del FMI, concretamente, dentro del apartado de Financial
Activities Index. En este apartado, se recoge toda la actividad que realiza el
FMI en calidad de préstamos a los distintos paises, obteniendo una base de
datos que comprende desde el afio 2000 hasta el afo 2024.

Dentro de la misma base de datos, se ha procedido a buscar los distintos
préstamos que recibieron los paises que se estan analizando en este estudio
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desde el afio 1999, que fue el afio de la creacién del euro, hasta
posteriormente llegado el afo 2019.

En cuanto al resto de las variables exdgenas que existen en este modelo,
podemos observar 2 variables:

- Inflaciénporc: En el cual se indagara en la base de datos de Eurostat, donde se
obtendra los niveles de inflacion de los paises de la Unién Europea desde 1999
hasta 2019. Esta variable ya ha sido empleada en diversos estudios
académicos, tales como el estudio realizado Bird, G (2001) en el cual se
encarga de estudiar un tema bastante similar a este como es el de si funciona
el programa del FMI y si pudieran mejorarse.

- |_PIBpercapitaconstantdollars: Para ello se buscara también en la base de
datos del Banco Mundial de los paises de la Unién Europea también, desde el
1999 hasta el 2019, utilizando para ello en ddélares constantes en 2015 para
eliminar el efecto de la inflacién, lo cual viene capturado en otra variable.
Existen autores que utilizan también esta variable como es en el caso de Barro,
Robert J; Lee, Jong-Wha (2005) en su estudio acerca del efecto que tienen los
programas del FMI.

También, resulta conveniente antes de pasar al apartado de datos, analizar que signo
cabria esperar en las distintas variables, para asi posteriormente dilucidar el verdadero
significado de los datos arrojados por el modelo econométrico.

Se comenzara de esta forma, por la primera variable independiente del modelo que
podemos observar, la cual es imfloan. Como ya se ha mencionado previamente, esta
variable es una dummy que sera igual a 1 si el pais ha recibido financiacién por parte
del FMI entre el periodo comprendido de tiempo entre 1999 y 2019. En cuanto al signo
que cabe esperar de esta variable, se podria decir, que se espera un signo positivo, ya
que podria resultar razonable pensar que al haber intervenido el FMI los distintos
paises de la Unidn Europea, hubiera resultado en una mayor estabilidad financiera.
Sobre todo, si se tiene en cuenta que paises como por ejemplo Grecia, que se
encontraban en una situacién bastante delicada, hubieran podido levantarse
financieramente hablando gracias a la ayuda del FMI.

Otra variable que se intentara deducir que signo deberia tener en el modelo
economeétrico es la variable inflacionporc. Esta variable, como ya ha sido explicado
anteriormente, es una variable que recoge la inflacion de los distintos paises de la
Union Europea entre 1999 y 2019, medido en porcentaje (%). De esta variable, al igual
que la anterior, también cabe esperar un signo positivo, aunque cambiando la
explicacion. En este caso, se podria esperar que, a mayor inflacion, mayores tipos de
interés, dado que los Bancos Centrales de los distintos paises ante un aumento de la
inflacion, es decir un aumento generalizado en el nivel de precios, estos aumentan los
tipos de interés para asi, de esta forma “compensar” por asi decirlo ese aumento en la
inflacién.
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Por otro lado, la ultima variable a explicar es la variable pibpercapitaconstantdollars.
Esta misma variable, como también se ha explicado previamente, es una variable que
mide el PIB per capita de los distintos paises de la Unién Europea durante el periodo
de tiempo comprendido entre 1999 y 2019, medido en délares constantes. El simbolo
de esta variable seria mas complejo de intentar adivinar puesto que, de manera
tedrica, los paises que presentan unos mayores niveles de PIB per capita tienen
menores niveles de tipos de interés, puesto que hay confianza por parte del Banco
Central en que se vaya a devolver el principal mas los intereses de los préstamos,
aunque todo esto solo seria teéricamente hablando.
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4: RESULTADOS

4.1ANALISIS DESCRIPTIVO.

Previo al propio analisis del modelo mencionado previamente, se realizara un analisis
de los propios datos por si mismos para asi, poder explicar que es lo que se espera de
los propios resultados.

Comenzaremos por analizar la evolucién del pago de los tipos de interés dentro del
marco geografico de la Unién Europea.

GRAFICO 4.1.1: EVOLUCION DEL PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA
EN LA UE
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos sacados del World Bank data

En este grafico se puede observar la evolucion del pago de intereses en la Union
Europea desde el afio 1999 hasta el afio 2019. Este analisis puede considerarse
interesante, puesto que, por intereses sobre pagos se refiere uno como al componente
de interés incluido en los pagos regulares de préstamos o créditos, y dado que se esta
estudiando sobre si la intervencion del FMI afect6 a la estabilidad financiera de la UE,
pues resulta interesante analizarlo. En este mismo se puede identificar también la
evolucion que presenta los pagos de los tipos de interés en términos de porcentaje de
gasto.
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Esta misma variable, presenta una tendencia similar desde el afio 1999 hasta el afio
2008, afo en cual comenzo la crisis financiera en la Union Europea (2007/2008),
siendo a partir de este periodo existen dos tendencias distintas.

Por un lado, se encuentra el pago de intereses en términos del porcentaje del gasto,
se puede observar como va incrementando considerablemente desde el afio 2008,
hasta que alcanza su pico en el afio 2012, pasando de un 4% hasta casi un 6% en un
periodo de 4 afios.

Posteriormente, a partir del ano 2012, es cuando el pago de intereses vuelve a
presentar una tendencia decreciente hasta el afio 2019.

GRAFICO 4.1.2: EVOLUCION DEL PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA
POR LOS PAISES INTERVENIDOS POR EL FMI DESDE EL 2007

Evolucion del pago de intereses por los paises
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos sacados del World Bank data

Para entender de mejor manera el grafico anterior, se ha procedido a desgranar a nivel
nacional el grafico referente a la Unién Europea sobre la evolucion del pago de
intereses de la deuda publica. Para ello, se han elegido los paises que han sido
intervenidos por el FMI desde 2007, los cuales son los que aparecen reflejados en el
grafico.

De forma general, se puede observar en el grafico como los distintos paises siguen
una tendencia mas o menos analoga a la que sigue la Unién Europea en su respectivo
grafico, aunque con unos porcentajes que si que difieren bastante de este. Si se
atiende a los diferentes grupos de capitalismo dichos por Hall (Hall, 2017), se puede
observar como los paises que se encuentran dentro del grupo llamado “economias de
mercado liberal” (Hall,2017), como Hungria, Letonia y Polonia, se encuentran en la
parte inferior del grafico, sin pasar ninguno de los tres del 40% (aproximadamente).
Hay que destacar de este mismo grupo a Irlanda, el cual es el unico que alcanza el
60% (aproximadamente) del pago de intereses. Posteriormente, van poco a poco
disminuyendo su porcentaje de gasto hasta el afio 2019.
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Observar como, en el caso de las llamadas “economias de mercado mediterraneas”
(Hall, 2017), son las que se encuentran en lo alto del grafico, como son los casos de
Chipre y Portugal, los cuales en el afio 1999 se encuentran en unos niveles de % del
gasto del 84% y 79% respectivamente (aproximadamente) . Al llegar al afio 2019,
ambos paises siguen situandose en lo mas alto grafico, teniendo unos niveles de
porcentaje del gasto del 55% (aproximadamente) para Chipre y de un 76 %
(aproximadamente) para Portugal.

GRAFICO 4.1.3: EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA
PUBLICA EN LA UE

Evolucion de los tipos de interés en la UE
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos sacados del Eurostat

En este grafico se pretende observar la evolucién de los tipos de interés a lo largo del
tiempo, desde el afio 2001 (afio del cual hay datos disponibles) y el afio 2019. La
tendencia que se observa en el grafico, de forma general es claramente decreciente,
aunque existen determinados momentos en los cuales se producen ligeros
incrementos en los tipos de interés europeos.

En los afos en los que acaecio la crisis financiera, es decir, en el afio 2008 se puede
observar una disminucion en los tipos de interés. Esto es consistente con lo que suele
pasar con los tipos de interés durante las crisis financieras, es decir, durante las crisis
financieras los Bancos Centrales disminuyen los tipos de interés para que sean mas
baratos los préstamos, a fin de estimular el consumo y la inversion en el area afectada
por estos mismos tipos de interés.

Posteriormente, se puede observar que, entre 2010 y 2011 se produce un incremento
de los tipos de interés, pasando de, aproximadamente un 4% a (aproximadamente) un
4.5 %, lo cual podria venir dado como una causa indirecta de la intervencién del FMI.
Al producirse una intervencién del FMI durante esos anos, es decir, al haber otorgado
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créditos en el marco territorial de la Unién Europea, a fin de evitar una posible inflacion
que hubiera generado esas grandes cantidades de capital inyectadas en las
economias europeas, seria posible pensar que los bancos centrales posteriormente
hubieran aumentado los tipos de interés para intentar contener los precios.

Posteriormente los tipos de interés se disminuyeron drasticamente a partir de 2012,
pasando de (aproximadamente) un 4,5 % a unos niveles cercanos al 1% en 2019, los
cual podria seguir viniendo explicado por una intervencién del FMI, dado que habiendo
dejado severamente dafiada varias economias pertenecientes a la Unién Europea,
siguieron bajando drasticamente los tipos de interés para que los distintos paises
afectados no tuvieran problemas en cuanto a la posterior devolucion de los créditos.

De la misma forma que con los dos graficos anteriores, se va a proceder a desgranar
de igual forma el grafico propio de la evolucién de los tipos de interés de la deuda
publica.

TABLA 4.1.4: EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA
DE LOS PAISES INTERVENIDOS POR EL FMI DESDE 2007

GEO (Labels) Ireland ___Greece _ Cyprus ___|Latvia____Hungary _|Poland __|Portugal _Romania _

"1999 4.71 6.3 478 :
2000 5.51 6.1 : : : : 5.59 :
2001 5.01 53 7.62 7.57 7.95 10.68 5.16

2002 5.01 5.12 5.7 541 7.09 7.36 5.01

2003 413 4.27 4.74 4.9 6.82 5.78 418

2004 408 4.26 5.8 4.86 8.19 6.9 4.14 :
2005 3.33 3.59 5.16 3.88 6.6 522 3.44 6.99
2006 3.77 4.07 413 413 7.12 5.23 3.91 7.23
2007 4.31 45 4.48 5.28 6.74 5.48 4.42 713
2008 453 4.8 46 6.43 8.24 6.07 452 7.7
2009 5.23 517 46 12.36 9.12 6.12 4.21 9.69
2010 5.74 9.09 46 10.34 7.28 5.78 54 7.34
2011 9.6 15.75 5.79 5.91 7.63 5.96 10.24 7.29
22012 6.17 225 7. 457 7.89 5. 10.55 6.68
2013 3.79 10.05 6.5 3.34 592 4.03 6.29 5.41
22014 2.37 6.93 6. 2.51 4.81 3.52 3.75 4.49
2015 1.18 9.67 4.54 0.96 343 2.7 242 347
2016 0.74 8.36 3.77 0.53 3.14 3.04 3.17 3.32
2017 0.8 5.98 2.62 0.83 2.96 3.42 3.05 3.96
2018 0.95 4.19 2.18 0.9 3.06 3.2 1.84 4.69
2019 0.33 2.59 1.07 0.34 247 2.35 0.76 4.54

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos sacados del Eurostat

En esta tabla se muestra la evolucion de los tipos de interés de la deuda publica de
aquellos paises que fueron intervenidos por el FMI desde el 2007. En este mismo se
puede observar como el pais mas afectado fue Grecia, al presentar unos tipos de
interés entre los afnos 2011-2013 muy superiores al resto de paises que aparecen en
la tabla, al igual que en los anos venideros sigue presentando mayores tipos de interés
que el resto de los paises que recoge la tabla.

Observar también el caso de paises como Hungria, Polonia y Rumania, los cuéles no

tienen registrado el tipo de interés de la deuda publica en 1999 y en el afio 2000 (caso
de Hungria, Polonia, Letonia, y Chipre) y para los afios 1999 hasta el afo 2004 para el
caso de Rumania.
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Posteriormente analizar casos que llaman la atencién, como por ejemplo el caso de
Irlanda, el cual, se puede observar que presenta unos tipos de interés analogos
durante toda la linea temporal. Observar también el caso de Portugal, que desde el
afio 2014 hasta el afio 2019, presenta unos tipos de interés relativamente bajos. De
forma analoga, se produce también en Letonia y en Chipre desde 2015, aunque si es
cierto que en Letonia se produce de una forma mucho mas pronunciada.

4.2 ANALISIS DE DATOS OBTENIDOS DURANTE EL ESTUDIO

Una vez realizado un analisis previo de lo que se espera encontrar en este modelo
econométrico, se ha procedido a realizar el analisis de este, siendo estos los
resultados obtenidos en la regresién realizada:

TABLA 4.2.1: MODELO DE LA REGRESION ECONOMETRICA

Efectos
Modelo 1 fijos
Estadistico
Variables Coeficiente | Desv.tipica t p-valor | Significacién
Constante 115.346 11.0489 10.44 <0.0001 i
imfloan 2.05713 | 0.603561 3.408 0.0021 i
inflacionporc | 0.327032 | 0.0595652 5.49 <0.0001 il
|_pibpercapita| -11.1028 1.10101 -10.08 <0.0001 il
R-
cuadrado 0.5378

Fuente: Elaboracion propia a partir de la aplicacion econométrica Gretl.

Este es la regresion resultante de realizar el andlisis a partir de efectos fijos, utilizando
ademas la opcion de desviaciones tipicas robustas. A simple vista, se puede observar
como las diferentes variables empleadas en el modelo son estadisticamente
significativas, a distintos niveles de significacion. Observamos, ademas, como el R-
cuadrado es de 0.537800, es decir, que el 53.78 % de las variaciones que sufre la
variable dependiente (la que explica los tipos de interés), viene explicado por las
variaciones que sufren las variables independientes. Ademas, los signos de las
distintas variables independientes son los esperados, tanto la variable que mide la
inflacién como la variable que mide la intervencion del FMI presentan un signo
positivo, mientras que la variable que mide el PIB per capita presenta un signo
negativo.

22



Adrian Balbas Payno

En cuanto al analisis de las interpretaciones de las variables, se pueden obtener
resultados bastante interesantes. Comenzando por la primera variable dependiente, la
cudl es la intervencion del FMI:

B = 2.05713 %

Ceteris paribus, los tipos de interés predichos son, aproximadamente, un 2.05713%
mayores para las economias que fueron intervenidas, ceteris paribus. Este dato,
econdmicamente hablando, presenta un impacto bastante importante en los tipos de
interés, por lo que econdmicamente hablando podria ser un gran factor determinante
en la estabilidad financiera de la Unién Europea durante la Gran Recesion.
Posteriormente, se procedera a analizar si la variable es estadisticamente significativa.
Esto por tanto implica que, aquellos paises que fueron intervenidos por el FMI durante
el periodo de la Gran Recesion (Grecia, Irlanda, Portugal, Chipre, Polonia, Rumania,
Hungria y Letonia), por consecuencia de la intervencion de este, vieron como sus tipos
de interés incrementaron en 2.05713%.

En cuanto al resto de las interpretaciones de las variables dependientes, se puede
obtener unos resultados igual de interesantes para el objeto de estudio que ocupa este
trabajo. Posteriormente, continuando con la segunda variable dependiente:

B, = 0.327032 %

Ceteris paribus, ante un aumento del 1% en la variable Inflacionporc, los tipos de
interés predichos aumentan un 0.327032 %. Como se puede observar, la inflacion
juega un papel importante, ya que un aumento en los tipos de interés de un 0.327032
% por cada 1% que aumente la inflacion es bastante significativo, desde un punto de
vista econémico.

Por ultimo, se procedera a interpretar la ultima variable independiente del modelo, la
cual mide el PIB per capita.

~

Bs = —0.111028 %

Ceteris paribus, ante un aumento de 1% en el PIB per capita, los tipos de interés
predichos disminuyen un 0.111028 %, ceteris paribus. Esta variable, econdmicamente
hablando, no parece presentar un impacto tan fuerte en la determinacion de los tipos
de interés, por lo que, aunque resulta una variable estadisticamente significativa tanto
al 1%, como al 5% y el 10%, no parece ser tan determinante econémicamente.

Aunque este modelo econométrico resulta bastante adecuado para poder analizar el
impacto de la intervencion del FMI en la estabilidad financiera europea durante la Gran
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Recesion, se ha creido conveniente para poder discernir mejor los distintos efectos, se
ha procedido ademas ha realizar otra regresién del mismo modelo, aunque anadiendo
las variables ficticias temporales para los distintos afios en los que transcurre el
estudio.

TABLA 4.2.2: TABLA DE LA REGRESION ECONOMETRICA CON VARIABLES
FICTICIAS TEMPORALES

Efectos
Modelo 2 fijos
Estadistico
Variables | Coeficiente | Desv.tipica t p-valor | Significacién
Constante 59.3716 15.7307 3.774 0.0008 b
imfloan 1.8417 0.620852 2.966 0.0064 i
inflacionporc | 0.0524098 | 0.0612555 | 0.8556 04

|_pibpercapita| -5.74401 1.55195 -3.701 0.001 il
dt 1 3.18911 0.371106 8.594 <0.0001 il
dt 2 4.04132 | 0.374001 10.81 <0.0001 i
dt 3 3.89392 | 0.394307 9.875 <0.0001 i
dt 4 3.53746 | 0.370195 9.556 <0.0001 b
dt 5 2.76831 0.320771 8.63 <0.0001 b
dt 6 2.94307 | 0.278085 10.58 <0.0001 b
dt 7 2.25076 0.2451 9.183 <0.0001 b
dt 8 2.79223 | 0.213377 13.09 <0.0001 b
dt 9 2.94419 | 0.317299 9.279 <0.0001 b
dt 10 3.19329 0.34547 9.243 <0.0001 b
dt 11 3.6086 0.546382 6.605 <0.0001 i
dt 12 2.89547 | 0.265051 10.92 <0.0001 i
dt 13 3.49134 | 0.343848 10.15 <0.0001 il
dt 14 3.11992 | 0.536433 5.816 <0.0001 b
dt 15 1.95916 | 0.258499 7.579 <0.0001 b
dt 16 1.19176 | 0.235654 5.057 <0.0001 i
dt 17 0.532358 | 0.202863 2.624 0.0143 **

dt 18 0.326575 | 0.193442 1.688 0.1033
dt 19 0.42951 0.115144 3.73 0.0009 b
dt 20 0.514853 | 0.0485117 10.61 <0.0001 b

R-cuadrado 0.751644

Fuente: Elaboracion propia realizada a partir de la aplicacion econométrica Gretl.
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Este es el modelo resultante obtenido de emplear en el analisis las variables ficticias
temporales. Lo primero que se puede observar una vez realizado el analisis es, que
coinciden los signos que se esperaban para las distintas variables del modelo
economeétrico, es decir: que a mayores niveles de inflacion resultan unos mayores
tipos de interés; si el pais ha sido intervenido por el FMI se espera un aumento de los
tipos de interés; y a unos mayores niveles de PIB per capita se reducen los tipos de
interés. Ademas, se ha procedido a incluir dentro del propio modelo econométrico las
diferentes variables ficticias temporales, las cuales, toman el valor de 1 si se encuentra
en ese periodo exacto o 0 si es lo contrario (es decir, el primer valor ficticio temporal
seria el del afo 1999).

Posteriormente es necesario la interpretacion de los distintos resultados del modelo,
pues de esta forma se entenderan mejor los resultados proporcionados por el modelo
economeétrico:

—_—

By = 1.84170%

La interpretacion del estimador B, seria la informacién relevante que ocupa a este
estudio, siendo el que aportaria la mayor informacion relevante al caso. La
interpretacion de esta variable seria: Los tipos de interés predichos son,
aproximadamente, un 1,84170 % mayores para las economias que fueron
intervenidas, ceteris paribus. Econdmicamente observamos como también resulta
significativa, aunque posteriormente se estudiara si es estadisticamente significativa.

B, = 0.0524098%

En cuanto a la interpretacién del estimador f3,, esto ya nos proporcionaria algo mas de
informacion interesante, siendo esta interpretacién como: Ceteris paribus, ante un
aumento del 1% en inflacionporc, el tipo de cambio incrementaria en 0,0524098 %,
ceteris paribus. Econdmicamente se puede observar cémo, una vez agregadas las
variables ficticias temporales el efecto de la inflacion en los tipos de interés disminuye
de forma considerable, pasando aproximadamente de un 0.32 % a un 0.052%.

—_—

B> = —0,0574401%

La interpretacién del estimador 3 seria: Ceteris paribus, ante un aumento de 1% en el
pibpercapitaconstantdollars, los tipos de interés predichos disminuiran un 0,0574401
%, ceteris paribus.

Asi mismo, para poder comprobar la robustez de los resultados obtenidos en los
modelos econométricos anteriores, se va a proceder a considerar un efecto dinamico
en el modelo econométrico, agregando para ello el logaritmo de los tipos de interés
como variable explicativa.
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TABLA 4.2.3: TABLA DE REGRESION ECONOMETRICA CON EFECTO DINAMICO

Efectos
Modelo 3 fijos
Estadistico
Variables | Coeficiente | Desv.tipica t p-valor | Significacion
Constante 44.9295 9.66355 4.649 8.49E-05 b
imfloan 0.82509 | 0.381554 2.162 0.04 **
inflacionporc | 0.116622 | 0.0498042 2.342 0.0271 **
| pibpercapita | -4.20472 | 0.943111 -4.458 0.0001 b
dt 1 -0.743481 | 0.81835 -0.9085 0.372
dt 2 -0.246494 | 0.894117 | -0.2757 0.785
dt 3 -0.286599 | 0.874636 | -0.3277 0.7458
dt 4 -0.489705 | 0.837285 | -0.5849 0.5637
dt 5 -0.964745 | 0.764964 -1.261 0.2184
dt 6 -0.852259 | 0.773429 -1.102 0.2806
dt 7 -1.21663 | 0.685313 -1.775 0.0876 *
dt 8 -0.887944 | 0.690874 -1.285 0.21
dt 9 -0.712595 | 0.760133 | -0.9375 0.3571
dt 10 -0.67944 | 0.812125 | -0.8366 0.4104
dt 11 0.026231 | 0.745861 0.03517 0.9722
dt 12 -0.535687 | 0.611989 | -0.8753 0.3894
dt 13 -0.176695 | 0.565598 | -0.3124 0.7572
dt 14 -0.178797 | 0.469269 -0.381 0.7063
dt 15 -0.952402 | 0.52263 -1.822 0.0799 *
dt 16 1.2099 0.488903 -2.475 0.0202 **
dt 17 -0.950541 | 0.309446 -3.072 0.0049 b
dt 18 -0.550302 | 0.300656 -1.83 0.0787 *
dt 19 -0.930078 | 0.292341 -3.181 0.0038 e
dt 20 -0.901224 | 0.306284 -2.942 0.0068 e
|_tipointeres(-
1) 1.66063 | 0.343708 4.831 5.24E-05 FrE
R-
cuadrado 0.811383

Fuente: Elaboracion propia a partir de la aplicacion Gretl

Para poder probar la robustez acerca de los resultados del modelo, se ha procedido,
como ya se ha explicado previamente a introducir un efecto dindmico al modelo. Para
ello se ha procedido ha realizar un retardo sobre la variable dependiente, la cuél es los
tipos de interés, y posteriormente se ha utilizado el logaritmo de esta como variable
explicativa.

26



Adrian Balbas Payno

Tras haber realizado la regresion econométrica para poder capturar el efecto dinamico,
se obtienen los resultados propiamente ilustrados en la tabla 4.2.3. Gracias a estos
datos se podra determinar la robustez de los resultados, para ello, es necesario fijarse
en la significatividad de la variable imfloan, la cual es la que se esta estudiando.

Se puede observar como en este modelo, a diferencia de los otros dos modelos
anteriores, la variable resulta significativa unicamente al 5% de significatividad,
mientras que en los otros dos modelos era al 1% de significatividad.

Por otro lado, si se observa el valor del parametro, se puede observar que es f; =
0.82509, es decir, que los tipos de interés predichos son, aproximadamente, un
0.82509% mayores en los paises que tuvieron el crédito del FMI, ceteris paribus. Este
valor difiere también de los obtenidos en las regresiones del modelo 1 y el modelo 2,
siendo respectivamente de un 2.05713 % y de un 1.8417%.

Por lo tanto a la luz de los resultados obtenidos, se puede decir que los resultados
podrian ser moderadamente robustos, puesto que la significatividad, aunque pasa del
1% al 5% sigue encontrandose dentro de unos parametros aceptables. En cuanto al
cambio del valor del coeficiente es por lo que se define en este caso como
moderadamente, puesto que este cambio podria denotar sensibilidad de la variable.

Una vez realizadas las diferentes estimaciones econométricas acerca del modelo,se
va a proceder a determinar si las variables son estadisticamente significativas y que
implicaciones tiene para el estudio que se esta realizando, tomando para ello los
resultados obtenidos en el modelo econométrico 3. Se han seleccionado los datos de
este modelo puesto que, al aparecer recogidas las variables temporales dentro de
ellas se puede un analisis mucho mas exacto de la variable objeto de estudio y
ademas, dado que emplea un efecto dinamico, de esta forma se incrementa ain mas
la presencia temporal.

El objeto de estudio de este trabajo es el de estudiar si, la intervencién del FMI en las
diferentes economias europeas contribuy6 a la estabilidad financiera, o si por el
contrario, fue cuestidén de otras variables a parte de estas. Para ello, se va a proceder
a realizar un andlisis bilateral de dos colas en ambos modelos econométricos
estimados para determinar si es correcta la hipotesis de la intervencion del FMI y la
estabilidad financiera. Por tanto, para el primer modelo:

Hy:B1 =0

Hl:ﬁl * 0

U3, =B1-0/ee(fy)=2.162

Asi pues, la regla de decision seria: |tBAZ| >c= tﬁff{_l = 1.96. Como 2.162>1.96, se
rechaza H, al 5% significacion, por lo que la variable es estadisticamente significativa
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al 5% de significacién. Esto se traduce en que, efectivamente, bajo el modelo
economeétrico (1), la variable que denota el efecto del FMI en los tipos de interés es
significativa estadisticamente al 5%, hablando en los tipos de interés. Sin embargo, se
va a proceder también a estudiar la significacion al 1% para asegurar que la hipotesis
sea contundente. Asi pues, las hipotesis serian las mismas que para el 5%, de esta
forma:

p — valor = 0.04

En cuanto a la regla de decision en este caso seria: p-valor <a. Como 0.04>0.01, no
se rechaza H, al 1% de significacion, por lo que esta variable no es estadisticamente
significativa al 1 % de significacion.

Como ya se ha mencionado previamente en el anterior apartado también era la
variable econédmicamente importante en la determinacion de los tipos de interés, por lo
que esto mismo lleva a la conclusion de que, efectivamente, la intervencién del FMI
contribuy6 a la estabilidad financiera, sin embargo, al no ser la variable significativa al
1% no se podria afirmar de una forma contundente que fuera la desencadenante de la
estabilidad financiera, sino que contribuy6 a la estabilidad de esta.

Aunque ya se ha llegado a determinar la significacion estadistica de la variable
imfloan, se va a proceder de todas formas a verificar la significacion estadistica de
esta variable en el modelo econométrico (3), a fin de verificar los resultados obtenidos
del estudio del modelo econométrico (2). Asi pues:

HO: B2=0
Hl:ﬁzato

t[;}:z.%e

La regla de decision es: |t | > ¢ = 1.96. Como 2.966>1.96, se rechaza H, al 5% de

significacion, por lo que la variable es estadisticamente significativa al 5% de
significacion. De la misma forma que previamente, se va a proceder también a estudiar
su significacion al 1%. Asi pues:

p — valor = 0.0064

La regla de decision, al igual que para el modelo econométrico (3) seria: p-valor < a.
Como 0.0064<0.01, se rechaza H, al 1% de significacion, por lo que la variable es
estadisticamente significativa al 1% de significacion.

Por tanto, tras haber realizado el analisis estadistico tanto para el modelo
economeétrico (3), como para el modelo econométrico (2), se puede decir que,
evidentemente la intervencién del FMI fue uno de los factores que contribuy6 a la
estabilidad financiera durante la Gran Recesion, sin embargo, no se puede afirmar de
una forma contundente que fuese el factor principal de la estabilidad financiera, puesto
que al diferir en cuanto al nivel de significatividad no es posible aventurarse a una
afirmacion contundente. (Mieszala, 2019)
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5: CONCLUSIONES DEL ESTUDIO

Alo largo de este trabajo de investigacion, se ha procedido a estudiar si la intervencién
que realizo el FMI en las economias pertenecientes a la Union Europea, durante la
época de la Gran Recesion, contribuyo a la estabilidad financiera. Para ello, se ha
procedido a explicar, previamente a la inmersion del estudio y la evidencia empirica
hallada, las sendas diferencias existentes entre los diferentes sistemas econémicos
que se encuentran en la Union Europea. Para ello, se han explicado las diferentes
caracteristicas entre las economias mediterraneas, las economias liberales y las
economias coordinadas, obteniendo posteriormente en el estudio, a través de un
analisis descriptivo como los tipos de interés por paises van evolucionando con el
paso del tiempo en funcidon de a qué tipo de economia pertenezca el pais.

Posteriormente, se ha procedido ha realizar una revision de la literatura acerca de este
tema y la evidencia empirica existente acerca de las posibles respuestas acerca de
este tema. A través de esto, se ha observado como, a pesar de las diferentes opciones
que habia a la hora de estimar este modelo, varios autores hacian hincapié en la
utilizacion de un modelo de datos de panel con efectos fijos, utilizando ademas para
ello, las desviaciones tipicas robustas. Ademas, es a través de la revision de la
evidencia empirica donde se ha podido observar, a partir de varias graficas realizadas,
que es en la época en la que el FMI actud, cuando se observa una mejoria en la
estabilidad financiera.

Posteriormente, tras haber realizado la revision de la literatura, a través de la cual se
ha podido obtener ideas sobre la posterior formulacién del modelo econométrico del
estudio y, la evidencia empirica, se ha procedido a realizar la regresion econométrica
del modelo planteado, a fin de obtener una respuesta a la pregunta planteada.
Primero, se ha realizado una regresién econométrica del propio modelo como tal, ya
mencionado previamente, para determinar si en verdad, la intervencion del FMI
contribuyo a la estabilidad financiera. Posteriormente, se realiz6 otra regresion
economeétrica del mismo modelo, aunque afadiendo ademas variables ficticias
temporales, a fin de desgranar ademas el efecto con el paso del tiempo. Por ultimo, se
ha procedido a analizar la robustez de los resultados, considerando para ello un efecto
dinamico. Tras haber realizado las distintas regresiones econométricas a partir de la
base de datos propia del trabajo, obtenida a partir de datos obtenidos de las bases de
datos del Banco Mundial y del Eurostat, se ha obtenido que la intervencién del FMI
hace que se produzca un aumento en los tipos de interés, siendo de menor aumento al
agregar las variables ficticias temporales. Asi mismo, tras haber realizado el ultimo
modelo econométrico, se ha podido determinar que la robustez de los resultados.

Resaltar la cuestién de que, en los resultados del modelo econométrico propuesto y su
posterior analisis, se ha podido determinar que, la propia intervencién del FMI fue una
de las causas que contribuy6 a la estabilidad financiera, aunque dado que difiere la
variable en cuanto nivel de significatividad, no se puede realizar una afirmacion
contundente de ello. Este aumento en los tipos de interés podria haber estado
relacionado quizas con un intento de contener la inflacion ante la entrada masiva de
capitales, ademas de un intento en volver a conseguir la confianza del inversor.
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Por ultimo, destacar como principal limitacion de la investigacion que, al haberse
realizado esta misma dentro de un marco de un TFG, dada la limitaciéon en cuanto al
tiempo, en cuanto a recursos y en cuanto al desconocimiento de analisis
economeétricos mas sofisticados no ha sido posible el realizar un estudio mucho mas
exhausto y preciso en cuanto a la obtencion de los resultados y sus posteriores
conclusiones.
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