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etapas recesion global y robusta expansion economica presentan mayor
volatilidad, coincidiendo con la premisa de la TSD sobre cambios de
tendencia. El CFI confirma que la etapa desaceleracion del crecimiento
estadounidense exhibe la mayor fuerza de caida, mientras que las etapas
crecimiento de las economias foraneas y robusta expansion economica
muestran las mayores fuerzas de crecimiento. La prueba de Friedman
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entre algunas etapas, como el crecimiento del resto del mundo, la rece-
sion en EE.UU. y el crecimiento del resto de economias que superan a
EE.UU. Sin embargo, no se encuentran diferencias significativas entre
otras etapas. En conclusion, este estudio proporciona una caracterizacion
detallada de la dinamica del NYICDX a lo largo de las ultimas décadas,
validando en gran medida los postulados de la TSD y aportando nuevas
evidencias a través del CFI.
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This descriptive research analyzes the evolution of the NYICDX index
between 2000 and 2024, using the Dollar Smile Theory (TSD) as a
conceptual framework. Through an inferential approach, the different
stages of the index are evaluated using descriptive statistics, normality
tests, coefficient of variation, and the Friedman test. A new indicator,
the Tilt Force Coefticient (CFI), is also introduced to deepen the anal-
ysis of trends. In order to understand the dynamics of the NYICDX
and characterize its primary stages, the analysis is linked to the most
relevant economic crises of the period. The results reveal that the Glob-
al Recession and Robust Economic Expansion stages present greater
volatility, coinciding with the premise of the TSD on trend changes.
The IFC confirms that the U.S. Growth Slowdown stage exhibits the
most significant downward force. In contrast, the Foreign Economy
Growth and Robust Economic Expansion stages show the most sig-
nificant growth forces. The Friedman test exposes mirror results and
indicates significant differences between some stages, such as Rest of
the World Growth and Recession in the U.S. and the Growth of the Rest
of the Economies that Outperform the U.S. However, no significant
differences are found between other stages. In conclusion, this study
provides a detailed characterization of the dynamics of the NYICDX
over the last decades, mainly validating the postulates of the TSD and
providing new evidence through the CFIx.
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1. INTRODUCCION

La teoria de la sonrisa del dolar (TSD) es una hipodtesis que sostiene que el
valor del dolar estadounidense, medido a través del indice NYICDX, se apre-
cia tanto en momentos de optimismo como en situaciones de incertidumbre.
Esta teoria indica que la influencia de la fluctuacion del dolar en la economia
de un pais respecto a otro es asimétrica, afectando de manera desigual a los
principales indicadores econdémicos entre naciones. Empero, ;cuéles son las
particularidades de este indice?, ;cOmo se comporta en el tiempo tanto en
etapas de crecimiento como de recesion?, jse describe como un indicador con-
fiable del precio del dolar? El presente enunciado plantea estas interrogantes.

El dolar estadounidense es ampliamente reconocido como el reflejo de
la estrategia financiera nacional de Estados Unidos. Historicamente, su ten-
dencia ha ejercido una influencia considerable en la economia global (Lee &
Liu, 2010). El autor ademas reflexiona en que, al analizar su comportamiento
durante pasadas crisis econdémicas mundiales, se observa que fluctuaciones
significativas en el indice del dolar suelen correlacionarse con periodos de
fortalecimiento o debilidad de la economia global.

En agosto de 1973, el entonces presidente Richard Nixon puso fin a
la convertibilidad del doélar en oro, marcando el cese del sistema de Bretton
Woods establecido en 1944. Esta permuta historica otorg6 al dolar el rol de
moneda de comercio internacional y abri6 la puerta a una nueva era de tipos
de cambio flotantes vigentes hasta la fecha. Con la eliminacion del anclaje
a un régimen de cambio fijo, las monedas comenzaron a fluctuar libremente
en los mercados de divisas, moviéndose al ritmo de la oferta y la demanda.

Esta investigacion estd estructurada para proporcionar una comprension
integral del comportamiento del NYICDX. La primera seccion profundiza en la
literatura existente, revisando las teorias relevantes que sustentan este estudio.
También establece el proposito de la investigacion y las hipotesis a probar.
A continuacidn, la segunda seccion se centra en los aspectos metodoldgicos
empleados para analizar el comportamiento del indice. Finalmente, en la ter-
cera secciodn, se presentan y discuten los resultados obtenidos, destacando las
observaciones clave y las conclusiones extraidas del analisis.

Desde la adopcion generalizada de la normativa de cambio flotantes
entre paises industrializados, el valor del dolar ha experimentado notables
fluctuaciones, tanto ascendentes como descendentes, frente a una canasta de
monedas relevantes y las de sus socios comerciales. Esta volatilidad sugiere
la influencia significativa del tipo de cambio en las variables econdmicas,
consolidando al dolar como el precio mas crucial dentro de cualquier econo-
mia y el activo mas determinante globalmente. De hecho, muchos de estos
cambios fluctuantes se debieron a eventos impredecibles que derivaron en
algunas ulteriores crisis financieras mundiales.

En respuesta a esta nueva dindmica, el indice USDX se establecio en
marzo de 1973, poco antes del desmantelamiento de los Acuerdos de Bretton
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Woods, proporcionando un indicador para medir el valor relativo del dolar.
Inicialmente fijado en 100, el indice ha registrado un maximo historico el 5
de marzo de 1985 cuando llegd a 163,83 puntos, y un minimo de 71,8 puntos
el 22 de abril del 2008, reflejando el rango fluctuante intertemporal del dolar.
Estos movimientos han sido impulsados por una variedad de factores, inclu-
yendo innovaciones tecnologicas, cambios en las politicas monetarias, crisis
financieras y eventos geopoliticos imprevistos. El USDX no solo proporciona
una perspectiva historica de la evolucion del ddlar, sino que también sirve
como una herramienta valiosa para entender su papel en la economia global.

En tal virtud, el dolar estadounidense se ha consolidado como la moneda
de referencia en el comercio internacional, siendo parte integral de la mayoria
de los pares de divisas mas negociados. Esto se debe a su estabilidad perci-
bida, liquidez y el papel de Estados Unidos como una economia dominante.
Los pares més populares que incluyen al dolar son: EUR/USD, GBP/USD,
USD/CHF, USD/JPY y USD/CAD. Estos pares no solo dominan el mercado
de divisas por su volumen de negociacion, sino que también sirven como
indicadores clave del estado de la economia mundial y las relaciones comer-
ciales entre paises. La preeminencia del dolar en el sistema financiero global
también se muestra en su rol como moneda de reserva preferida por los bancos
centrales y de uso en la cotizacion de materias primas, como ejemplo tenemos
el petréleo, gas natural y el oro.

El indice NYICDX! es un contrato de futuros que vincula el dolar frente
a seis monedas ponderadas en las siguientes proporciones: el euro, 57,6 %; el
yen japonés, 13,6 %; la libra esterlina, 11,9 %; el dolar canadiense, 9,1 %; la
corona sueca, 4,2 %; y el franco suizo, 3,6 %. Como se mencion6 su base de
referencia frente a sus pares es de 100 puntos. La dindmica de esta referencia es
que, por encima de los 100, el ddlar se esta apreciando frente a otras monedas.
Por otro lado, una lectura por debajo de 100 puntos implica que el dolar esta
perdiendo valor frente al resto de las monedas, es decir, se esta depreciando.

Entre las caracteristicas del ddlar y su relacion con los pares de divisas
relacionados, se observan generalmente dos movimientos que actian con el
indice: (1) cuando el dolar actia como moneda base o numerador del par, el
indice NYICDX y el par de divisa escogida tienden a moverse en la misma
direccion, y (ii) cuando el dolar es la moneda cotizada o denominador, el indice
NYICDX y su binomio suelen moverse en direcciones opuestas. Aunque pueda
parecer un mecanismo sencillo, detras de estos movimientos se encuentran
las complejas dinamicas de oferta y demanda que rigen los mercados globales
del délar.

De acuerdo con los datos observados del indice NYICDX entre los afios
2014 y 2020 (ver figura 1), se presenta un periodo de transicion con un cambio

' Introducido en marzo de 1973, el indice ha evolucionado en su denominacion, pasando por DXY,
USDX y alcanzando su nombre actual.
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de etapa de E4 a ES5, durante el cual el precio se mantuvo entre los 90 y 100
puntos. La pendiente de la serie temporal sugiere un incipiente crecimiento
econdmico y, por tanto, una reactivacion de la economia que se observa hasta
la fecha actual. Esta caracteristica evidencia que, en los cambios de tendencia
entre periodos, la volatilidad de la serie se manifiesta de manera creciente.
Esto se puede corroborar en el analisis de normalidad elaborado por etapas
(ver el anexo 1).

Otra de las caracteristicas del NYICDX es que en su composicion estan
representados 22 paises, entre ellos, 17 miembros de 1la Unién Europea que han
adoptado el euro asi como los otros cinco paises ya mencionados. Por tanto, es
una buena herramienta para medir la fortaleza general del dolar estadounidense.

Entre los principales defectos del indice NYICDX, se encuentra que
la estructura inicial se hizo en base a los vinculos comerciales de Estados
Unidos a principios de los afios 70. Esta composicion no ha sido actualizada.
Como consecuencia, algunos de los importantes socios comerciales de EE.UU.
no estan considerados. Entre ellos, China, su segundo pais en importancia
comercial; México, socio en el Tratado de Libre Comercio; Rusia; Brasil,
e India, paises demografica y geograficamente extensos. Muchos de estos
paises estan dentro de las diez economias més grandes en la actualidad y, sin
embargo, ninguna de esas divisas esta representada en el indicador. Por otro
lado, debido a que las monedas antes mencionadas se devaltian continuamente
como consecuencia de la inflacion interna y de la revalorizacion del délar, el
indice NYICDX no justificaria su valor referente, al no ponderarse respecto
a otras divisas en el tiempo.

La teoria de la sonrisa del dolar es una proposicion poco reconocida en
el &mbito académico y, aunque no se evidencia en la literatura algiin sustento
tedrico, se nutre de diversas corrientes econdmicas, financieras y de psicologia
empresarial. Si bien su base empirica es muy heterogénea, la presente investi-
gacidn plantea tres ambientes teoricos que respaldan de manera significativa
este postulado.

Dentro de las teorias con marco teodrico econdémico, se encuentra la
teoria de la paridad del poder adquisitivo de Cassel (1967), que sugiere que, a
largo plazo, las tasas de cambio entre dos monedas estan determinadas por las
diferencias en los niveles de precios internos de los paises. Segun esta teoria,
los tipos de cambio se ajustan en el mercado internacional para que el poder
adquisitivo (es decir, la cantidad de bienes y servicios que se pueden adquirir
con una unidad de moneda) sea equivalente entre paises, lo que puede influir
en la fortaleza o debilidad del dolar en diferentes escenarios econdomicos,
estableciendo que el tipo de cambio de equilibrio entre monedas debe igua-
lar la tasa de cambio entre los niveles de precios de los bienes y servicios en
ambos paises.
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Figura 1. Cotizacion del indice NYICDX del 2000 al 2024
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Nota: Se incluye la ecuacion polindmica de la serie que describe el comportamiento del indice y se ubican
las principales crisis durante el periodo. En la tabla 1 se detallan los periodos por etapas y los rangos esta-
blecidos por puntos del NYICDX

2. REVISION DE LA LITERATURA

En este mismo contexto se encuentra la teoria del ciclo econdmico, quienes
entre los autores mas influyentes estin Adam Smith, David Ricardo, Carl Men-
ger, Friedrich Hayek, John Maynard Keynes y Milton Friedman. Segin esta
teoria, las economias pasan por ciclos de expansion y contraccion. Si Estados
Unidos est4 en una fase de expansion econdmica, con altas tasas de crecimiento
del PIB y empleo, los inversores extranjeros pueden buscar invertir en activos
denominados en dolares, lo que aumenta la demanda de la moneda y puede
llevar a su apreciacion. Examina cémo las fases del ciclo econdomico, como
la depresion, estancamiento y la recesion econdmica, afectan las inversiones
y la demanda de una variedad de activos monedas seguras como el dolar.

Finalmente, la teoria monetaria 0ptima, propuesta por Mundell (1961),
sostiene que una economia monetaria es mas estable cuando esta respaldada
por una moneda nacional que se utiliza como moneda de reserva global. Si la
economia de EE. UU. se considera fuerte y estable, entonces su moneda, el
dolar, podria experimentar una apreciacion debido a su estatus como moneda
de reserva.

287



En el contexto financiero, existen teorias que vinculan elementos de
otras areas de la economia, como es el caso de la teoria de portafolio. En efec-
to, las aportaciones de Markowitz (1952), Merton (1973) y Black y Scholes
(1973) son fundamentales en este ambito. Estos autores propusieron modelos
matematicos para seleccionar portafolios dptimos de inversidon, asumiendo un
comportamiento racional de los inversores con el objetivo de obtener mayores
beneficios con mayor seguridad. Proporcionaron un marco para diversificar
carteras, analizar el riesgo y maximizar el retorno esperado, lo que convierte
sus trabajos en referencias esenciales para inversores individuales, profesiona-
les y administradores financieros. El comportamiento racional estd vinculado
con el marco tedrico socioecondmico que fundamenta la teoria de las expec-
tativas racionales.

Las expectativas humanas, inherentes a la conducta individual, nos
impulsan a alcanzar nuestros objetivos lo més pronto posible bajo condiciones
similares. La teoria de la preferencia temporal, formulada por Bohm Bawerk,
E. von (1881), refleja esta tendencia innata y fundamenta su teoria del inte-
rés en la predileccion por la gratificacion inmediata, argumentando que, en
general, valoramos mas los bienes actuales que los futuros, siempre que su
cantidad y calidad sean comparables (Bondone, 2011). En contraposicion, la
relacion entre los tipos de interés y el dinero es directamente proporcional: a
mayor plazo, mayor es el costo financiero, lo que se traduce en la necesidad
de cubrir montos mas elevados. Bondone (2006) enuncio en su teoria de la
relatividad econdomica o de temporalidad economica (TTE) que el tiempo
economico es el unico bien 1ntertemp0ral que no tiene vida propia, sino que
siempre se materializa, si o si, en otro bien econémico presente. En este sen-
tido, se puede ultimar que las preferencias de los inversores se conforman en
virtud de temporalidad en que los acontecimientos se vayan presentando y de
las oportunidades del momento.

Stephen Jen, antiguo economista del Fondo Monetario Internacional y
de Morgan Stanley, y actualmente al frente de un fondo de cobertura y de la
consultora Eurizon SLJ Capital en Londres y su colega Fatih Yilmaz, expu-
sieron la conocida Teoria de la Sonrisa del Délar (Eurizon, 2022). Esta teoria
identifica tres escenarios clave que influyen en el comportamiento del ddlar
estadounidense: (1) un fortalecimiento del dolar impulsado por la aversion
al riesgo; (11) una debilitacion del dolar en respuesta a la desaceleracion en
intensidad de impredecibles crisis econdmicas de manera periddica; y (iii) un
fortalecimiento del dolar asociado con el crecimiento econdmico. De hecho, las
caracteristicas de las crisis se manifiestan como eventos que ciernen impactos
severos a las economias, impredecibles como la coyuntura de la crisis por el
COVID-19, en otros casos se coligen con cambios de paradigmas como las del
dot com; complementando todas ellas con una racionalizacidn posterior de tos
eventos ocurridos. Nassim Nicholas Taleb. desarrollé una teoria a partir del
ano 2001 para explicar el papel desproporcionado de eventos raros y dificiles
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de predecir que estan mas alla de las expectativas normales en historia, ciencia
y finanzas.

De hecho, las caracteristicas de las crisis se manifiestan como eventos
que ciernen impactos severos a las economias, impredecibles, como la coyun-
tura de la crisis por el COVID-19; en otros casos, se coligen con cambios de
paradigmas como las del dot-com, complementando todas ellas con una racio-
nalizacidn posterior de tos eventos ocurridos. Nassim Nicholas Taleb desarrollo
una teoria a partir del afio 2001 para explicar el papel desproporcionado de
eventos raros y dificiles de predecir que estdn mas alla de las expectativas
normales en historia, ciencia y finanzas.

Generalmente estos eventos con las caracteristicas mencionadas fueron
advertidos por la denominada Black Swan Theory o teoria del cisne negro. Es
una metafora que describe un suceso sorpresivo o altamente improbable, de
gran impacto socioecondmico, y que, una vez pasado el hecho, se racionaliza
por retrospeccion (Taleb, 2015). La teoria advierte sobre la limitacion humana
para prever lo inesperado y la necesidad de planificar ante la incertidumbre.

Enmarcado en este contexto tedrico, resulta evidente como diversos
eventos impredecibles han desencadenado en crisis financieras de alcance
global, afectando el comportamiento del NYICDX en diferentes etapas de
ciclos economicos, conformado la sarcastica risa observada de la figura 1. A
continuacion, se ofrece una breve descripcion de estas recientes crisis.

2.1. Descripcion de las principales crisis del siglo XXI

Desde el ano 2000 al 2024, el mundo ha enfrentado una variedad de crisis
de diferente indole. Se expondra un resumen somero de las principales en su
orden de aparicion:

2.1.1. La burbuja puntocom (2000-2002)

La burbuja dot-com (1997-2001) fue un periodo de especulacion financiera
e inversion excesiva en empresas de internet. El Nasdaq se dlsparo 400 %
(1995-2000) y luego cay6 78 % (2002), causando una recesion en varios paises.
La crisis se caracterizo por valoraciones de acciones exageradas, modelos de
negocio insostenibles y practicas de compensacion cuestionables (Krugman,
2019). El estallido de la burbuja resulto en el cierre de miles de empresas,
dejando lecciones valiosas sobre la especulacion y la importancia de funda-
mentos econdomicos sélidos.

2.1.2. Crisis financiera Argentina (2001)

Esta crisis se caracterizd por una profunda recesion, el default de la deuda
externa y la implementacion del corralito, que restringid la libre disposicion
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de efectivo en los bancos. El origen de la crisis se remonta a la adopcion de
la Ley de Convertibilidad en 1991, que fij6 el valor del peso argentino igual
al dolar estadounidense. Aunque inicialmente fue exitosa, esta politica llevo
a una sobrevaluacion de la moneda y un déficit fiscal insostenible. La falta
de competitividad, la falsa rigidez inflexible del sistema monetario, la ines-
tabilidad endogena y el alto endeudamiento hicieron que la economia fuera
vulnerable a shocks externos y a la fuga de capitales (Minsky, 2016).

2.1.3. Hipotecaria subprime (2007-2008)

La crisis financiera global de 2008, desencadenada por el colapso del mercado
hipotecario en Estados Unidos, provoco una recesion mundial. La crisis expuso
las fallas de las teorias de eficiencia de mercado y los modelos de portafolios
optimos (Markowitz, Merton, Scholes), que no pudieron predecir ni mitigar
el desastre (Rapoport & Brenta, 2010). La venta de créditos de alto riesgo
como activos financieros fue el detonante que intensificé su inicio (Ahumada,
2013). Las causas incluyeron bajas tasas de interés, préstamos laxos, riesgo
moral excesivo, asimetrias de informacion, regulacion deficiente y falta de
disciplina de mercado. Las consecuencias fueron devastadoras: ejecuciones
hipotecarias, colapso de instituciones financieras, recesion econdémica pro-
funda, desconfianza generalizada, contraccion del crédito, caida en inversion
y consumo, y un impacto negativo en la eficiencia bancaria global. La crisis
de 2008 dejo un legado de inestabilidad financiera y cambios profundos en la
regulacion financiera (Ahumada, 2013; Candia-Campano et al., 2019).

2.1.4. Deuda soberana europea (2010-2012)

La crisis de la deuda europea, también conocida como la Euro Crisis, azotd
la zona euro entre 2010 y 2012. Se caracterizd por altos niveles de deuda
publica, problemas bancarios y recesiones econdmicas en paises como Grecia,
Irlanda, Portugal, Espaia e [talia. Sus raices se remontan a la crisis financiera
subprime, la cual expuso las debilidades estructurales de la unién monetaria
europea y la falta de coordinacion fiscal entre sus miembros. Esta situacion
no solo se tradujo en un problema de deuda publica, sino que también genero
un desequilibrio en el crecimiento econdmico, el desempleo y la balanza de
pagos. Las respuestas politicas incluyeron medidas de austeridad y reformas
estructurales, junto con la creacion de mecanismos de estabilidad financiera
como el EFSF y el ESM. Sin embargo, estas medidas generaron controversia,
ya que algunos dirigentes argumentaban que la austeridad profundizaba la
recesion y empeoraba el desempleo (Capraro et al., 2013).
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2.1.5. Crisis del petroleo (2014-2016)

La crisis del petroleo de 2014-2016 fue un periodo marcado por una caida
dréstica en los precios del crudo, iniciada por un exceso de oferta y una desace-
leracion de la demanda global. La sobreproduccion de petroleo de esquisto en
Estados Unidos, junto con la decisién de la OPEP de no recortar la produccion,
contribuy6 a un mercado saturado y a la disminucion de los precios. Esta crisis
tuvo repercusiones significativas en la economia mundial, afectando especial-
mente a los paises exportadores de petrdleo. Las naciones dependientes de los
ingresos petroleros enfrentaron déficits presupuestarios y tuvieron que ajustar
sus politicas fiscales y monetarias. Ademads, la caida de los precios impact6 la
inversion en el sector energético, con una reduccidon notable en la exploracion
y produccion de nuevos yacimientos (Ruiz-Porras & Anguiano-Pita, 2021).

2.1.6. Crisis economica de Venezuela (2013-presente)

Venezuela sigue sufriendo una crisis econdmica caracterizada por hiperinfla-
cion, escasez de productos basicos y caidas del PIB. En efecto, la crisis, iniciada
en 2013, representa una de las situaciones mas complejas en Latinoamérica,
ampliada por una profunda disputa social interna. Las politicas econdomicas
implementadas basadas en el control de precios, regulaciones y endeudamien-
to externo han sido analizadas desde la perspectiva de la Escuela Austriaca de
Economia, que critica el intervencionismo fiscal y monetario (Torres et al.,
2019), y aunadas a sanciones implementadas por parte de EE.UU. La situacion
de Venezuela es un claro ejemplo de como las politicas econdmicas e ideologias
contrapuestas pueden tener efectos devastadores en la estructura productiva y
la estabilidad social de un pais (Echarte-Fernandez et al., 2018).

2.1.7. Crisis economica causada por la pandemia de COVID-19 (2020)

La pandemia del coronavirus provocé una recesion global, con cierres de
empresas, pérdida de empleos y una contraccidon econdmica sin precedentes.
La crisis del COVID-19, iniciada a finales del afio, se convirtié en una pan-
demia global con efectos devastadores en la salud, la economia y la sociedad
a nivel mundial. Originada por el virus SARS CoV 2, la pandemia fue decla-
rada «emergencia de salud publica de alcance internacional» en menos de un
mes desde su aparicion en China (Escudero et al., 2020). La rapida propaga-
cion del virus llevéd a millones de infecciones y cientos de miles de muertes,
afectando a todos los continentes. Las medidas para contener el virus, como
los confinamientos y el distanciamiento social, provocaron una contraccion
economica. Sectores como el turismo, la hosteleria y el comercio minorista se
vieron especialmente afectados. La crisis exacerbo6 la desigualdad y la pobreza,
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impactando de manera desproporcionada a los grupos mas vulnerables y a las
economias emergentes (World Bank, 2022).

2.1.8. Crisis por la guerra de Rusia y Ucrania (en curso)

El conflicto entre Rusia y Ucrania, desatado en 2022, ha generado un eco mundial,
alterando la seguridad global, la economia y el equilibrio geopolitico. A dos afios del
inicio de la guerra, estas medidas han repercutido en el encarecimiento de materias
primas esenciales como el petroleo y el gas, impactando directamente en los costos
de naciones que buscan reducir gastos. La escalada de precios ha desencadenado
una inflacion generalizada y un aumento sostenido de las tasas de interés, sefales
que apuntan hacia una posible recesion global. La guerra ha interrumpido también el
flujo de alimentos bésicos, dado que Ucrania y Rusia son productores clave de trigo,
maiz y aceite de girasol, exacerbando la inflacién y el costo de vida, con un efecto
desproporcionado en paises en desarrollo y comunidades vulnerables. Ademas,
implico una crisis humanitaria con millones de desplazados y refugiados ucranianos.
La respuesta internacional ha sido una movilizacion de ayuda humanitaria, aunque
la situacion permanece en un estado critico.

Finalmente, un nuevo enfrentamiento entre Israel y Hamas ha abierto
un amplio frente de conflicto, con Iran mostrando su influencia mediante ata-
ques a Tel-Aviv, una situacion inédita alin en desarrollo. En este contexto, el
délar, reflejado en el indice NYICDX, ha mostrado una sonrisa a lo largo de
estos 24 afos, indicando movimientos correlacionados con las crisis mencio-
nadas. Este andlisis horizontal y el comportamiento del indice se exploraran
descriptivamente, sentando las bases para futuras investigaciones que busquen
determinar las variables explicativas que interconectan las crisis, el indice y
componentes macroecondémicos.

Cada crisis ha dejado huellas en el comportamiento del indice NYICDX.
En consecuencia, este estudio ademas acoge? una taxonomia temporal mas
detallada en seis etapas para entender como se ha comportado el dolar a lo largo
de las distintas crisis del presente siglo, estableciendo conexiones con eventos
economicos significativos de nuestra era. En el apartado de metodologia, se
expone dicha clasificacidon. La figura 2 modela la propuesta de las etapas.

2 Tomado de Enlund (2021), Holik (2022), Macrobond (s. f.) y Nordea (s. f.)
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Figura 2: Propuesta de evaluacion por etapas del indice NYICDX
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Recesion &Estancamiento
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Fuente: Enlund (2021), Holik (2022), Macrobond (s. f.) y Nordea (s. f.)
Elaboracion: Autor

2.2. Proposito, hipdtesis y significancia

Cumplido el estudio observacional, el proposito primario de la presente
investigacion es describir el comportamiento del precio del indice del dolar
estadounidense, medido a través del NYICDX desde el 2000 al 2024, y de
especificamente contrastar de forma inferencial su conducta a través de las
seis etapas antes propuestas. La pregunta de investigacion que se plantea es
la siguiente: ;es la distribucidn de la variable NYICDX diferente de la dis-
tribucién normal? Ergo, se propone la siguiente hipotesis para determinar la
normalidad:

HO:La distribucion de la variable aleatoria indice USDX no es distinta de la
distribucion normal.

Hl: La distribucion de la variable aleatoria indice USDX es distinta de la
distribucion normal.

La prueba de hipdtesis se realiza con el estadistico Kolmogorov-Smir-
nov, con un nivel de significancia alfa del a =5 %.

Esta prueba sera aplicada al indice NYICDX de manera mensual, es
decir, 288 unidades observadas; incluidas en las seis etapas referidas. Los argu-
mentos que sustentan la hipotesis del investigador se basan en los siguientes
fundamentos tanto teoricos como de sentido econdémico:
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* se asumen ciclos economicos compartidos (Giudice, 2010) y
» se infiere que existe una relacion temporal entre variables.

Luego de evaluar la condicion de normalidad del NYICDX, se propone
un analisis inferencial para una variable, que permita comparar tres o mas gru-
pos relacionados o medidas repetidas. En este sentido, la prueba de Friedman
podria aplicarse en estudios donde un mismo grupo de sujetos es evaluado en
diferentes momentos.

La pregunta de investigacion que plantea esta premisa es: jexisten
diferencias estadisticamente significativas en el indice NYICDX entre las
seis etapas temporales consideradas? Dado aquello, se propone la siguiente
hipotesis:

H :No hay diferencias estadisticamente significativas en el indice NYICDX
entre las seis etapas temporales.

H: Existen diferencias estadisticamente significativas en el indice NYICDX
entre al menos dos de las seis etapas temporales.

La prueba de hipoétesis se realiza con el estadistico Kruskal-Wallis y
con la prueba de Friedman, para el caso que la variable NYICDX no cumpla
con el supuesto de normalidad.

3. MATERIALES Y METODOS

El presente estudio es de caracter observacional descriptivo no experimental.
Para el efecto se prepar6 la variable considerando técnicas paramétricas pro-
pias de este tipo de investigaciones descriptivas, tanto en su transformacion
como en la clasificacion sugerida para un mayor entendimiento.

3.1. Estadistica no inferencial
3.1.1. Transformacion por agrupamiento (binning)

En relacién con el tratamiento taxonomico de la variable NYICDX, se pudo
establecer relaciones por agrupamiento 6ptimo (binning) de una misma varia-
ble, con el fin de clasificarlos en categorias (denominadas descriptivas). Sin
embargo, estas relaciones no pueden ser de causa y efecto, ya que seria impo-
sible obtener este tipo de informacioén al solo disponer de una variable (Alban
et al., 2020). Este estudio propone dividir el periodo a investigar desde febre-
ro del 2000 hasta enero del 2024, en seis etapas compuestas de 48 registros
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mensuales cada uno, quedando clasificados de la siguiente manera, acorde a
lo expuesto en la tabla 1.

Tabla 1. Propuesta de evaluacion por etapas

Etapas Desde Hasta Nimero de Puntos
meses

El feb-00 ene-04 48 120-100
E2 feb-04 ene-08 48 100-85
E3 feb-08 ene-12 48 <85
E4 feb-12 ene-16 48 70-85
E5 feb-16 ene-20 48 85-100
E6 feb-20 ene-24 48 >100

Elaboracion: Autor
Nota: La tabla 3 presenta las fechas de las etapas y el margen de rangos establecidos en meses y por puntos

3.1.2. Caracterizacion de las etapas propuestas
Etapa 1: recesion global

Una recesion global se manifiesta como una disminucion generalizada y
simultanea de la actividad economica a nivel mundial, lo que frecuentemente
resulta en un incremento de la demanda del dolar estadounidense como mone-
da de refugio, reforzandolo frente a otras divisas. Shiskin (1974) defini6 la
recesion como dos trimestres consecutivos de decrecimiento econémico. Por
otro lado, el Bur6 Nacional de Investigacion Econdémica (NBER) la describe
como una caida significativa y extendida en el PIB que perdura varios meses
(NBER, 2024). Segtiin el Banco Mundial, una recesion global ocurre cuando
las economias de multiples paises importantes se contraen simultdneamente,
lo que es un indicativo de un crecimiento mundial débil (World Bank, 2022).
La etapa 1 se ve reflejada en el comienzo de la sonrisa con niveles altos del
indice NYICDX (parte izquierda superior de la figura 2); generalmente viene
precedido de un fuerte crecimiento del indicador y evidencia una fuerte ten-
dencia bajista con pendiente negativa. Para la investigacion, esta etapa esta
considerada con registros superiores o iguales a 100 puntos (E1 > 100) y se
encuentra comprendido entre febrero del 2000 hasta enero del 2004, como se
aprecia en la tabla 1.
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Etapa 2: desaceleracion del crecimiento estadounidense

Durante esta etapa, el crecimiento econémico de EE. UU. se ralentiza, lo que
puede llevar a una disminucién de la demanda de dodlares si los inversores
buscan oportunidades en otras economias que estén creciendo mas rapida-
mente. Zarnowitz (1992) definio la desaceleracion como una fase en la que
existe una tendencia a la baja, aunque presenta un crecimiento positivo. Para
Ben-David & Papell (1995) la desaceleracion del crecimiento se define como
un rompimiento negativo y estadisticamente significativo en la funcion de la
tendencia del proceso de crecimiento; no obstante, sigue siendo positiva.

La desaceleracion del crecimiento economico en Estados Unidos puede
tener un doble impacto significativo en el indice del ddlar estadounidense
(USDX). Durante periodos de desaceleracion, los inversores pueden buscar
refugio en activos considerados mas seguros. Esto puede llevar a un aumento
en el valor del USDX, ya que refleja la fortaleza del dolar frente a una cesta de
monedas extranjeras (World Bank, 2023). Por otro lado, si la desaceleracion
es percibida como un indicador de problemas econdémicos mas profundos en
EE.UU., podria disminuir la confianza en el ddlar y, por ende, reducir su valor
en el indice USDX (Gudmundsson, 2022).

La etapa 2 se manifiesta como una continuacion de la fase 1 con niveles
del indice NYICDX (parte izquierda media inferior a 100 puntos de la figura
2), con una pendiente bajista muy sesgada. Para la presente investigacion,
esta etapa esta considerada con registros entre los puntos 100 < E2 > 85 y se
encuentra comprendida entre febrero del 2004 hasta enero del 2008, como se
aprecia en la tabla 1.

Etapa 3: crecimiento del resto del mundo y recesion en EE. UU.

Esta etapa se refiere a un escenario econdmico global donde las economias
fuera de Estados Unidos experimentan crecimiento, mientras que la econo-
mia estadounidense enfrenta una recesion. Este fendmeno puede tener varias
implicaciones, incluso el inicio de una contraccidon economica integral. Efecti-
vamente, Hernandez-Veleros (2016) y Zarnowitz (1992) definieron contraccion
como una fase caracterizada por la caida absoluta en la actividad economica
total.

Este fenomeno puede tener varias implicaciones, que se sintetizan a
continuacion:

1. Debilidad del dolar: ocurre porque los inversores pueden perder confian-
za en la estabilidad econémica de EE. UU. y buscar rendimientos mas
altos en otros lugares. Ademas, la FED puede adoptar politicas mone-
tarias expansivas, como bajar las tasas de interés y aumentar la oferta
monetaria, lo que también puede reducir el valor del délar (Barria, 2022).
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2. Flujo de capital hacia mercados emergentes: estos mercados pueden
ofrecer oportunidades de crecimiento mas rapidas, especialmente si estdn
experimentando una expansidén econdomica mientras EE. UU. esta en
recesion (Gutiérrez Andrade, 2011).

3. Comparacion con otras economias desarrolladas: estas pueden parecer
mas atractivas para los inversores si estan creciendo y EE. UU. no lo
esta (Barria, 2021).

En resumen, la etapa 3 podria llevar a un debilitamiento del dolar esta-
dounidense y a un cambio en la direccion del flujo de capital global, con méas
inversores buscando oportunidades en mercados emergentes y otras econo-
mias desarrolladas que muestran signos de crecimiento. La tabla 1 muestra el
periodo correspondiente a la etapa 3.

Etapa 4: el crecimiento del resto de economias supera a EE. UU.

Esta etapa describe un escenario de nuevo crecimiento econémico en el cual
el incremento de otras economias supera al de Estados Unidos. Este fenomeno
podria resultar en una preferencia por monedas alternativas al dolar estadou-
nidense debido a varios factores:

1. Diversificacidon de la inversion: los inversores pueden buscar diversi-
ficar sus carteras mas alla del dolar estadounidense si otras economias
muestran un crecimiento mas robusto (Trading Economics, 2023).

2. Politica monetaria y tasas de interés: si la Reserva Federal de EE. UU.
adopta una politica monetaria mas restrictiva para combatir una inflacién
superior al 2 % (Burneo, 2024), esto podria desacelerar el crecimiento
econdmico y hacer que otras monedas sean mas atractivas.

3. Superavit de balanza comercial: un crecimiento econdémico mas fuerte
en otras regiones, como China, puede mejorar su balanza comercial, lo
que podria fortalecer sus monedas frente al ddlar.

4. Estabilidad econdmica global: la estabilidad y el evidente crecimiento
econdmico en otras partes del mundo pueden percibirse como oportu-
nidades més seguras o rentables, motivando a los inversores a buscar
pares de divisas o activos denominados en otras monedas.

Sin embargo, la etapa 4 sugiere el inicio de un cambio potencial en la
dinamica de las monedas globales, donde el délar podria recuperar su atractivo
relativo si otras economias ofrecen sistematicamente menores perspectivas de
crecimiento y rendimiento.
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Etapa 5: ralentizacion del crecimiento de las economias foraneas

La etapa 5 contempla un escenario en el cual las economias fuera de Estados
Unidos experimentan una desaceleracion en su crecimiento. En tales circuns-
tancias, es comun que los inversores busquen refugio en activos considerados
seguros, como el délar estadounidense, lo que podria fortalecer su valor. A
continuacion, se presentan algunas razones:

1. Busqueda de seguridad: durante periodos de incertidumbre econémica o
ralentizacion global, los inversores tienden a favorecer activos percibidos
como menos volatiles o mas seguros. El dolar estadounidense, siendo la
moneda de reserva mundial, junto con los bonos del Tesoro americano
y el oro, a menudo se consideran refugios seguros (Canalis, 2017).

2. Politica monetaria: las politicas expansivas adoptadas por otros paises
para contrarrestar la desaceleracion pueden debilitar sus monedas, mien-
tras que el dolar se mantiene estable o se aprecia debido a la confianza
en la economia de EE. UU. y su sistema financiero.

3. Flujos de capital: la desaceleracion en otras economias, como Alemania
y la zona euro recientemente, puede llevar a una salida de capital hacia
mercados mas estables como EE. UU., aumentando la demanda de dola-
res y, por ende, su valor, reflejado en el crecimiento del indice NYICDX.

4. Impacto del comercio mundial: una ralentizacion global puede afec-
tar negativamente a las economias dependientes de sus exportaciones.
EE. UU., con un amplio mercado interno, puede verse menos afectado,
lo que refuerza la posicion del dolar (Peralta & Fernandez, 2011).

5. Subidas de tipos de interés: las alzas en las tasas de interés en EE. UU.
generalmente atraen inversidon extranjera en busca de mayores rendi-
mientos, fortaleciendo asi el délar (Pellicer, 2023).

En resumen, la etapa 5 sugiere que, ante una ralentizacion del creci-
miento econdmico en otras partes del mundo, el dolar estadounidense podria
experimentar una apreciacion debido a su percepcidn como un activo seguro
y estable en tiempos de incertidumbre econdémica.

Etapa 6: el crecimiento de EE. UU. supera a la economia global/robusta
expansion

Kaplan (2024) destaco que, contrario a la creencia comun en los mercados
de divisas de que 2020 ha sido un afo de debilidad para el ddlar, los datos
muestran una realidad diferente. Hasta la fecha, el indice amplio del dolar de la
Reserva Federal ha experimentado un incremento real del 1,5 %, a pesar de las
fluctuaciones que han alcanzado picos del 10 %. No obstante, en comparacion
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con el euro, el dolar ha registrado una caida del 5,4 %. Esta situacion advierte
que buena parte de la preferencia y valoracion del ddlar estd siendo estimulada
por el incremento de la deuda estadounidense, que segun CNN supera los 34
billones de dolares.

Cuando Estados Unidos disfruta de un crecimiento econdmico signifi-
cativo que supera al del resto del mundo, el délar tiende a fortalecerse. Esto se
debe a la percepcion de Estados Unidos como un mercado seguro y atractivo
para la inversion. Segun la definicion de Hausmann et al. (2005), la acelera-
cioén del crecimiento o incremento econdmico rapido se establece como un
periodo de siete afios donde el progreso se incrementa en al menos un 2 % en
comparacion con la tendencia previa, que debe ser igual o superior al 3,5 %.

En el marco de esta investigacion, se ha designado una etapa espe01f1ca
que se caracteriza por un registro donde E6 > 100. Este periodo abarca desde
febrero de 2020 hasta enero de 2024, tal como se detalla en la tabla 1.

Las seis etapas expuestas reflejan los distintos estados de la economia
global y como estos pueden afectar la fortaleza relativa del délar. Es crucial
reconocer que estos escenarios son generalizaciones y que la realidad econd-
mica es mas compleja, influenciada por una variedad de factores que actiian
simultaneamente.

3.2. Estadistica inferencial

Se desarrollaran los procedimientos estadisticos que permitan alcanzar una
estimacion puntual expresada en la descripcidon de las medidas de tendencia
central y dispersion, en donde se incluye la determinacion del coeficiente de
variacion. Ademads, se propone un nuevo indicador que permite medir la fuerza
tendencial de los datos clasificados y se plantea denominarlo coeficiente de
la fuerza de inclinacion (CFIx).

La pendiente de una recta es una medida de su inclinacién. Matemati-
camente, se la define como el cociente del desplazamiento vertical sobre el
desplazamiento horizontal. EI proposito es determinar cual ha sido el efecto
de la inclinacion de la pendiente en relacion con el rango estadistico. El rango
estadistico es la diferencia entre el valor maximo y minimo de un periodo.
Por tanto, se ha considerado evaluar el valor de la pendiente entre el rango
estadistico dividido para la media del rango estadistico. La férmula propuesta
es la siguiente:

CFlx = (iValor de pendiente promedio / RangO)
*= (Media del Rango estadistico)
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4. RESULTADOS Y LIMITACIONES

A continuacion, se muestran los principales resultados de la investigacion
descriptiva univariante, bajo la optica de: un analisis cuantitativo integral y
una escala nominal dividido en seis etapas.

4.1. Analisis descriptivo de los datos

La tabla 2 presenta las principales medidas descriptivas de tendencia central
de los 288 datos del indice NYICDX sin valores perdidos, obtenidos de Yahoo
Finance. La media del indice es 92,03, lo que indica que durante el periodo
2000 al 2024, el dolar ha tenido una relativa debilidad. La mediana es 91,99,
muy cercana a la media, lo que sugiere una distribucidn relativamente simétrica
alrededor de este valor. Por otro lado, la moda es 79,78, un valor considera-
blemente mas bajo que la media y la mediana.

En cuanto a los estadisticos de dispersion, se obtuvo una desviacion
estandar de 11,42 y una varianza de 130,3. El rango total de los datos es de
48,44, reflejando la diferencia entre el valor maximo y minimo durante el
periodo analizado.

El andlisis de la forma de la distribucion del NYICDX muestra una
asimetria positiva (gl = 0,417; error: 0,144), lo que indica que la mayoria
de los datos se encuentran a la izquierda de la media, con una cola mas larga
hacia la derecha. La serie presenta una curtosis platicurtica (g2 = -0,508; error:
0,286), lo que sugiere que la distribucion es mas plana y las colas son menos
gruesas que en una distribucién normal.

El valor maximo registrado durante el periodo fue de 120,24, mientras
que el valor minimo histérico de la serie fue de 71,80.

Tabla 2. Cuadro de estadisticos descriptivos del NYICDX

N Valido 288
Perdidos 0 Asimetria 0,417

Media 02,026 Lrror estindar de 0,144
asimetria

Errorestandar de la 0,673  Curtosis 20,508

media

Mediana 91,995 Frror estindar de 0.286
curtosis

Moda 79,78a  Rango 48,44

Desviacion estandar 11,422  Minimo 71,80

Varianza 130,463 Maximo 120,24
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Fuente: Yahoo Finance
Elaboracion: Autor

Notas: Se describe los principales indicadores de medidas de tendencia central, medidas de dispersion y de
forma. Se utiliz6 el software SPSS. Existen multiples modos. Se muestra el valor més pequeiio.

Antes de evaluar la tendencia de la curva del NYICDX por etapas, se
considero calcular las pendientes promedio de los seis periodos, cuyo registro
esta considerando la tabla 3. Hay que destacar que las tres primeras eta-
pas tuvieron una tendencia promedio negativa (E1 = -32,46; E2 = -67,05;
E3 =-5,32). Para el caso de las etapas subsiguientes, sus tendencias prome-
dio fueron positivas, siendo las tres primeras muy similares a las tres ultimas
etapas, tal y como lo demuestra la tabla 3.

Tabla 3. Valor de las pendientes promedio por etapas

Etapas No. de meses Valor.de la
pendiente

E1. Recesion global 48 -32,46
E2. D,esgceleracmn del crecimiento 48 67,05
econémico
E3. Crecimiento mundial y recesion en EE. 48 532
uu
E4. Crecimiento de economias supera a EE. 48 48.88
uu
E5. Ralentizacidon de las economias foraneas 48 4,69
E6. Robusta expansion EE. UU 48 50,02

Fuente: Yahoo Finance
Elaboraciéon: Autor
Notas: Se reporta las etapas y el valor de las pendientes promedio obtenido de 48 observaciones cada etapa

Se elabord un dosier estadistico descriptivo por etapas, permitiendo
segmentar la informacion y ofrecer un analisis detallado del comportamiento
de la serie. La tabla 4 resume las principales observaciones encontradas.

Considerando que las etapas estan compuestas de 48 observaciones cada
una, se observo que el rango de mayor dimension lo registra la etapa 1, con
un valor r = 33,32, seguido de la etapa 6 (r = 22,28). El rango acumulado de
las tres primeras etapas fue superior (r = 65,92) frente a las tres ultimas eta-
pas (r=56,98). En este sentido, se puede concluir que los rangos estadisticos
extremos presentan una mayor volatilidad, coincidiendo con la premisa que
detentan cambios de tendencias intertemporales.

Los periodos con mayores fluctuaciones en estos 24 afios fueron la
primera y la cuarta etapa (s = 9,27 y s = 7,29, respectivamente). Esto indica
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que, tanto durante la recesion como al inicio de una etapa de crecimiento del
NYICDX, se observaron variaciones significativas. Ademas, estos periodos
coinciden con un marcado decrecimiento econdémico y con los primeros esfuer-
zos por superar la caida del indice del ddlar, respectivamente. Es probable que
dichos ajustes estuvieran orientados a estabilizar la economia estadounidense.

Tabla 4. Cuadro de estadisticos descriptivos por etapas del NYICDX del
2000 al 2024

Etapas de la sonrisa
del ddlar

Rango Min.

Max.

Estad. Estad.

Estad.

Desviacion
Estad. °  estandar
or

Recesion
Etapa 1 global 48

Desaceleracion
1
Etapa2 91 48
crecimiento

estadounidense

Crecimiento
del resto del
Etapa 3 mundoy 48
recesion en
EE. UU

El crecimiento
del resto de
Etapa 4 economias 48
supera a EE.
UuU.

Ralentizacion
del

Etapa 5 crecimiento de 48
las economias
foraneas

Etapa 6 Robust'a’ 48
expansion

33,32

16,39

16,21

21,44

13,26

22,28

86,92

75,18

71,8

78,73

89,13

89,84

120,24

91,57

88,01

100,17

102,39

112,12

107,4183 1,33884  9,27575

85,0296 0,61215 4,24109

78,8121 0,6274  4,34676

85,8092 1,05199  7,28841

96,0483 0,42166 2,92133

99,0396 0,86088  5,96436

Fuente: Yahoo Finance
Elaboracion: Autor

Finalmente, las etapas E1 (-0,617), E2 (-0,564) y E5 (-0,18) muestran
un comportamiento asimétrico con sesgo hacia la derecha, acompafiado de una
curtosis mayoritariamente platicirtica. Esto sugiere una conducta anémala en
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sus series. La tabla 4.1 detalla el analisis de asimetria y curtosis correspon-
diente.

Tabla 4.1. Cuadro de estadisticos descriptivos por etapas del NYICDX
del 2000 al 2024

Asimetria Curtosis
Et del isa del dol N . .
apas de la sonrisa del délar Estad. Desv. Estad. Desv.
Error Error
Etapa 1 Recesion Global 48 -0,617 0,343 -0,609 0,674
Etapa 2 Lcsaceleracion del 48 -0,564 0343  -0304 0,674

crecimiento estadounidense
Crecimiento del resto del
mundo y recesion en EE. UU.
El crecimiento del resto de

Etapa 4 economias supera a EE.UU. 48 0,853 0,343  -0,988 0,674

Etapa 3 48 0,362 0,343  -0,662 0,674

Etapa 5 Ralentizacion fiel cre’mmlento 48 0,18 0.343 0,004 0.674
de las economias foraneas

Etapa 6 Robusta expansion 48 0,211 0,343 -0,894 0,674

Fuente: Yahoo Finance
Elaboracion: Autor

4.2. Analisis de la pendiente de la serie

Se infiere que, cuando una tendencia positiva o negativa significativa se man-
tiene en intervalos cortos, el efecto de inclinacidon sera mayor. Por el contrario,
si pendientes de menor magnitud se mantienen en intervalos prolongados, el
efecto de inclinacion serd menor. Este coeficiente es aplicable a datos con

tendencias ciclicas y de naturaleza polinomial. La tabla 5 presenta los resul-
tados del CFIx.

303



Tabla 5. Coeficiente de la fuerza de inclinacion

Indicador de Coeficiente
No. de Valor . ¥
Etapa . Rango direccion de la de fuerza de
meses pendiente . c de s
pendiente por rango inclinacion
1 48 -32,46 33,32 -0,97 -4,76 %
2 48 -67,05 16,39 -4,09 -19,97 %
3 48 -5,32 16,21 -0,33 -1,60 %
4 48 48,88 21,44 2,28 11,13 %
5 48 4,69 13,26 0,35 1,73 %
6 48 50,02 22,28 2,25 10,96 %
Suma 288 -2,51 %
Media 20,48 -0,42 %

Fuente: Yahoo Finance
Elaboracion: Autor

Notas: El indicador de direccion de la pendiente es el resultado de dividir el valor de la pendiente para el
rango del periodo, todo esto dividido para el rango estadistico promedio x por 100.

La media del CFI durante el periodo evaluado (-0,42 %) evidencia que,
en los 288 periodos analizados, se ha mantenido una tendencia predominante-
mente negativa, respaldada por la suma porcentual total del periodo (-2,51 %).
La etapa 2 registré la mayor caida porcentual, con un -19,97 %, mientras que
la etapa 4 mostrd un incremento significativo de 11,3 %. Esto respalda la idea
de que la recuperacion de la economia norteamericana en periodos similares
fue impulsada significativamente tras la culminacion de la crisis de la zona
euro, es decir, entre 2012 y 2016. Aunque este proceso de crecimiento se ha
mantenido hasta la actualidad, las crisis posteriores a 2012 han impedido
alcanzar el maximo valor del indice durante el periodo evaluado.

4.3. Coeficiente de variacion

Los periodos de mayor dispersion del indice NYICDX se dieron en la etapa
1 de recesion global, como consecuencia de la crisis dot-com (8,64 %) y en
el periodo 4 del crecimiento econdmico global en detrimento del US ddlar
(8,49 %). Este resultado porcentual de valores absolutos evidencia los momen-
tos de alta volatilidad durante los cambios de tendencia. Sin embargo, no
permite determinar si dichos cambios corresponden a periodos de crecimiento
o decrecimiento.
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Tabla 6. Coeficiente de variacion

RN Coeficiente
Etapas de la sonrisa del délar N L Media Desviacion de variacion
estadistico
(%)
Etapa 1 Recesion global 48 33,32 107,42 9,28 8,64 %
Desaceleracion
Etapa 2 del crecimiento 48 16,39 85,03 4,24 4,99 %
estadounidense
Crecimiento del resto
Etapa 3 del mundo y recesion 48 16,21 78,81 4,35 5,52 %
en EE. UU
El crecimiento del
Etapa 4 resto de economias 48 21,44 85,81 7,29 8,49 %
supera a EE. UU.
Ralentizacion del
Etapa 5 crecimiento de las 48 13,26 96,05 2,92 3,04 %
economias foraneas
Etapa 6 Robusta expansion 48 22,28 99,04 5,96 6,02 %

Fuente: Yahoo Finance
Elaboraciéon: Autor
Nota: La alta volatilidad de las etapas se ve reflejada en el anexo 2.

La similitud entre los indicadores CV y CFI evidencia su capacidad para
capturar eventos criticos de alta volatilidad en el indice NYICDX. Empero,
el indicador CV no refleja los cambios de tendencia, tanto positivos como
negativos, en las diferentes etapas.

4.4. Prueba de normalidad de la serie

Se llevo a cabo un procedimiento para verificar si los datos de la variable
NYICDX cumplen con la condicidon de normalidad (tabla 7). La hipdtesis
del investigador plantea que la distribucion de la variable NYICDX difiere
de una distribucién normal, con un nivel de significancia del 5 %. La prueba
de Kolmogorov-Smirnov (K-S) mostr6 que, con una probabilidad de error
de 0,00 (estadistico: 0,1; gl: 288), la distribucion de la variable NYICDX es
efectivamente distinta de la normal. Por lo tanto, se acepta la hipdtesis del
investigador. Una posible explicacidn para este resultado es que los datos ana-
lizados presentan un comportamiento de tendencia polindmica, como lo indica
el coeficiente de determinacion R?=0,648, demostrado mediante la regresion
polinomial correspondiente.
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y =2E—-06x2 — 0,1312x + 2767

Se realiz6 una conversion al NYICDX mediante el uso de técnicas de
transformacion de datos, a fin de indagar mejores niveles de normalidad. Se
aplico la transformacion logaritmica (L, ), de rango fraccional (RF) y de dife-
rencias (desempeno) de los datos.

El resultado de las dos primeras opciones indica que, con una probabi-
lidad de error del 0,001 y 0,016 (estadistico: 0,072 y 0,059, respectivamente),
la distribucion de la variable NYICDX difiere de la distribucion normal en
todos los casos. La tabla 7 ilustra estos resultados.

Tabla 7. Prueba de normalidad de transformacion del indice NYICDX

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Var Estadistico gl Sig.  Estadistico gl Sig.
indice NYICDEX 0,075 288 0,000 0,969 288 0,000
Log de NYICDEX 0,072 288 0,001 0,978 288 0,000
Frac.R. NYICDEX 0,059 288 0,016 0,955 288 0,000

Fuente: Yahoo Finance
Elaboracion: Autor

Notas: La tabla 7 detalla la correccion de significancia de Lilliefors. Se evaluaron los 288 datos del indice
NYICDX con la prueba K-S y se analizaron dos transformaciones: logaritmica (log) y de rango fraccional
(Frac. R), considerando un nivel de significancia del 5 % mediante el software SPSS.

Para evaluar el desempefio de normalidad de la variable por etapas, se
aplico la prueba de K-S, complementada con la prueba de S-W, dado que esta
ultima es adecuada para conjuntos de datos menores a 50 observaciones (ver
anexo 1). Ademas, se utilizo el coeficiente de rentabilidad universal aplicado
a la variable Dif-NYICDX, segun la siguiente ecuacion: CR = %) —1.Enla
tabla 8, se evidencia el comportamiento de los datos transformados por etapas.
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Tabla 8. Prueba de normalidad de transformacién del Indice (Dif

NYICDX)
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Etapas Variable Estadistico gl Sig. Estadistico gl  Sig.

Etapal Dif. NYICDEX 0,084 47 0,200%* 0,983 47 0,712
Etapa2 Dif. NYICDEX 0,054 48 0,200%* 0,988 48 0,905
Etapa3 Dif. NYICDEX 0,090 48 0,200%* 0,975 48 0,404
Etapa4 Dif. NYICDEX 0,071 48 0,200%* 0,978 48 0,507
Etapa 5 Dif. NYICDEX 0,063 48 0,200%* 0,985 48 0,792
Etapa 6 Dif. NYICDEX 0,082 48 0,200%* 0,985 48 0,804

Fuente: Yahoo Finance
Elaboracion: Autor

Notas: La tabla 8 evalua la transformacion del Dif-NYICDX mediante el calculo de la diferencia por cada
etapa. Se evalta con la prueba S-W con grados de libertad (gl: 48) a excepcidn de la etapa 1. Con el nivel
de significancia de 0,05, se acepta HO.

*Limite inferior de la significacion verdadera en K-S al 1 %.
Correccion de significacion de Lilliefors

En cuanto a los resultados obtenidos para las variables transformadas
por etapas, como se detalla en el anexo 1, el indice original NYICDX pre-
senta una distribucion normal en la mayoria de las etapas (Sig: E1 = 0,063;
E2=0,200; E3 =0,200; E5S = 0,200; E8 = 0,07), con excepcion de la etapa 4,
donde no se cumple este supuesto segiin la prueba K-S (Sig: E4 = 0,00). Sin
embargo, los resultados de la prueba S-W muestran resultados mixtos, que
no concuerdan con los obtenidos mediante K-S. Debido a esta inconsistencia,
se concluye que el NYICDX no cumple con el supuesto de normalidad, por
lo que se rechaza la hipotesis nula. Ademas, las transformaciones del indice
NYICDX mediante logaritmo (L,,) y rango fraccional (RF) tampoco cumplen
con la condicidon de normalidad en la mayoria de las etapas.

En relacion con los resultados de la tabla 8, se observa que, al aplicar la
transformacion de rendimiento universal al NYICDX, el nivel de significancia
obtenido es de 0,200 (mayor a 0,05 y con gl =48). Por lo tanto, no se rechaza
la hipotesis nula, lo que indica que existe normalidad tanto bajo la prueba K-S
como bajo la S-W, incluso en el limite inferior de 0,01 (ver anexo 2).

4.5. Prueba de Friedman

Dado que la muestra por etapas del indice NYICDX no cumple con el supuesto
de normalidad, se debe recurrir a una prueba no paramétrica para muestras
relacionadas que evalue si existen diferencias significativas entre las etapas.
Para este proposito, se utiliza la prueba de Friedman, que permite analizar
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las diferencias en datos relacionados provenientes de tres o mas muestras. La
hipoétesis planteada por el investigador es que existen diferencias significativas
entre las observaciones por etapas. El criterio de decision establece que, si el
nivel de significancia (p-valor) es mayor a 0,05, se rechaza la hipotesis alterna.

Tabla 9. Resumen de la prueba de Friedman para muestras
relacionadas para analisis de la varianza de dos factores por rangos

Hipotesis nula Prueba Sig.  Decision
Prueba de
Las distribuciones Friedman
de etapa 1, etapa  para muestras Rechace la
N total 48 2, etapa 3, etapa  relacionadas para 0,000 hipotesis
4, etapa 5 y etapa andlisis de la nula.
6 son iguales. varianza de dos

factores por rangos

Estadistico de
prueba
Grado de
libertad

Sig. asintotica
(prueba 0,000
bilateral)

175,548

Fuente: Yahoo Finance
Elaboracion: Autor

Notas: Se muestran significaciones asintéticas. El nivel de significacion es de 0,050. Por tanto, con un grado
de libertad de 5 y nivel de significancia < a 0,05, se rechaza la hipdtesis nula. Es decir, las distribuciones de
las varianzas no son iguales entre las etapas.

Con los resultados obtenidos de la tabla 9 (Est = 175,548; gl = 5;
Sig = 0,00 < 0,05) se rechaza la hipotesis nula, concluyendo que, con una
probabilidad de error de 0,00, las distribuciones de las etapas son diferentes.

Cada fila de la tabla 10 evalua la hipodtesis nula de que las distribuciones
de la muestra 1 y la Muestra 2 son iguales. Se presentan las significaciones
asintéticas correspondientes a pruebas bilaterales, considerando un nivel de
significancia de 0,05. Los valores de significacion han sido ajustados utilizando
la correccion de Bonferroni para controlar el error tipo I en pruebas multiples.
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Tabla 10. Prueba de Friedman: comparacion por parejas

Estadistico Estadistico . Sig.
Sample 1-Sample 2 St T Desv. Error < o Sig. ajustga da
Etapa 3-Etapa 4 -0,729 0,382 -1,909 0,056 0,843
Etapa 3-Etapa 2 0,833 0,382 2,182 0,029 0,436
Etapa 3-Etapa 5 -2,896 0,382 -7,583 0,000 0,000
Etapa 3-Etapa 6 -3,458 0,382 -9,056 0,000 0,000
Etapa 3-Etapa 1 3,708 0,382 9,711 0,000 0,000
Etapa 4-Etapa 2 0,104 0,382 0,273 0,785 1,000
Etapa 4-Etapa 5 -2,167 0,382 -5,674 0,000 0,000
Etapa 4-Etapa 6 -2,729 0,382 -7,147 0,000 0,000
Etapa 4-Etapa 1 2,979 0,382 7,801 0,000 0,000
Etapa 2-Etapa 5 -2,063 0,382 -5,401 0,000 0,000
Etapa 2-Etapa 6 -2,625 0,382 -6,874 0,000 0,000
Etapa 2-Etapa 1 2,875 0,382 7,529 0,000 0,000
Etapa 5-Etapa 6 -0,563 0,382 -1,473 0,141 1,000
Etapa 5-Etapa 1 0,813 0,382 2,128 0,033 0,501
Etapa 6-Etapa 1 0,250 0,382 0,655 0,513 1,000

Fuente: Yahoo Finance
Elaboracion: Autor

Con un nivel de significancia del 5 %, se identifican similitudes entre
las siguientes etapas: etapas 3 y 4 (Sig = 0,056), etapas 4 y 2 (Sig = 0,785),
etapas 5y 6 (Sig=0,141) y etapas 6 y 1 (Sig = 0,513).

Durante el cuarto trimestre de 2020, la proporcion de reservas mundiales
de divisas en dolares estadounidenses cayé al 59 %, marcando su nivel mas
bajo en 25 afios, segun la encuesta Composition of Official Foreign Exchange
Reserves (COFER) del FMI (2024) (figura 6). Este descenso refleja un papel
reducido del délar en la economia mundial, atribuible a la creciente compe-
tencia de otras monedas. Aunque en las Gltimas dos décadas el valor del dolar
estadounidense se ha mantenido estable frente a las principales monedas, su
participacion en las reservas globales ha disminuido de manera constante. Esto
sugiere que los bancos centrales estan diversificando sus activos de reserva,
alejandose del dolar. Se espera que esta tendencia continue a medida que
los mercados emergentes y las economias en desarrollo busquen diversificar
sus activos. Paises como Rusia han declarado explicitamente su intencion de
reducir su dependencia del dolar (Arslanalp & Simpson-Bell, 2021).

En resumen, los resultados del cuadro de estadisticos descriptivos por
etapas muestran que los rangos estadisticos de la etapa recesion global (E1,
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Est: 33,32) y de robusta expansion economica (E6, Est: 22,28) presentan
mayor volatilidad, corroborando la hipotesis de que estos periodos coinciden
con proximos cambios de tendencia intertemporal. El analisis del CFI destaco
que la etapa desaceleracion del crecimiento estadounidense (E2) experimentd
la mayor caida con un -19,97 %, mientras que las etapas crecimiento de las
economias fordaneas (E4, 11,13 %) y robusta expansion economica (E6, 10,96
%) exhibieron los mayores incrementos. Esto demuestra que las pendientes
negativas y positivas, respectivamente, fueron las de mayor fuerza en sus
tendencias, concordando con los resultados del coeficiente de variacion por
etapas.

Por otro lado, de acuerdo con la prueba de Friedman, se identificé signi-
ficancia al 5 % entre las siguientes etapas: crecimiento del resto del mundo 'y
recesion en EE. UU. (E3 y E4: Sig = 0,05); crecimiento del resto de economias
que superan a EE. UU. y desaceleracion del crecimiento estadounidense (E4
y E2: Sig = 0,785); ralentizacion del crecimiento de las economias foraneas
y robusta expansion economica (E5 y E6: Sig = 0,141), y robusta expansion
economica y recesion global (E6 y E1: Sig = 0,513). Ver tabla 10 para mas
detalles.

5. CONCLUSIONES Y DISCUSION

La dominancia del délar estadounidense podria enfrentar desafios si economias
emergentes como China y Rusia incrementan su preferencia por utilizar su
propia moneda como reserva. Esto se debe en parte a la creciente desconfianza
entre los paises en desarrollo hacia el sistema financiero global dominado por
el dolar, exacerbada por la revelacion de estrategias destinadas a contrarrestar
a potenciales rivales en la busqueda de una nueva supremacia econémica. En
afios recientes, esta desconfianza se ha manifestado en la reducciéon del uso
del dolar por naciones que buscan evitar posibles sanciones o la confiscaciéon
de activos denominados en la moneda estadounidense.

En el altimo Foro de Davos 2024, se estableci6 que el futuro crecimiento
econdmico mundial vendréa dado por el desarrollo de la inteligencia artificial, el
cambio a la transicion energética y ecologia, existiendo opiniones contrarias en
detrimento de las economias menos desarrolladas. Estos cambios de paradigma
también se veran frustrados por las tensiones geopoliticas, el endeudamiento
excesivo, el cambio climdtico y la polarizacidn social. En efecto, en relacion
con el endeudamiento excesivo, el excongresista Ron Paul, en una entrevista
de mayo del 2023 en el The Daily Hold, advirti6 que la prominencia del ddlar
ya ha comenzado a decaer a medida que paises de todo el mundo se cansan
de las politicas intervencionistas estadounidenses. Anteriormente, ya se habia
sefialado la posibilidad de un colapso del dolar estadounidense. En los ultimos
anos, se observa una clara tendencia hacia el abandono del dolar en favor de

310



activos respaldados por materias primas como el oro y el petrdleo, impulsada
principalmente por el aumento de la deuda estadounidense, que pas6 de 9,2
billones en 2007 a 34 billones en 2023, lo que representa un incremento del
41 %, y por las agresivas politicas monetarias de la Reserva Federal, que han
provocado un crecimiento significativo del medio circulante; solo en 2020
se emitid casi un 24 % mas de dolares que la emision acumulada a lo largo
de la historia, alcanzando actualmente un total de 20,8 billones de doélares,
segun datos publicados en el sitio web de la Reserva Federal. Estos factores
han generado preocupacion sobre la sostenibilidad del délar como moneda
de reserva mundial.

La teoria de la sonrisa del ddlar esta estrechamente vinculada con los
ciclos econdmicos recurrentes, siendo esta su caracteristica principal. Durante
la crisis econdmica de mediados de los afos 80, se observd el punto mas alto
en la historia del indice, formando lo que se podria describir como una sonrisa
sarcastica. El autor sugiere que es probable que se alcancen nuevamente esos
niveles. Sin embargo, la historia econdémica mundial ha demostrado que, gra-
cias a las lecciones aprendidas de eventos similares en los ultimos 100 afos,
se ha logrado gestionar de manera parcial las crisis recientes. La razon es
sencilla: es imposible predecir con exactitud el curso de los acontecimientos
econdmicos y solo se puede actuar en el momento preciso. Ni la prevision ni
las senales del mercado ni la experiencia previa han servido como antidoto
para anticiparse y reconocer el inicio de estos eventos, ni para prever sus
posibles consecuencias.

Historicamente, los mercados financieros han mostrado patrones espe-
cificos de comportamiento en respuesta a eventos anticipados, especialmente
aquellos de naturaleza trdgica. Un fendmeno recurrente es el aumento de la
actividad del mercado y un crecimiento inusual previo a tales eventos, posi-
blemente como una estrategia para mitigar el impacto negativo posterior,
conocido como efecto de «acolchonamiento». Por ejemplo, antes del estallido
de la burbuja del puntocom, se observd un crecimiento excesivo en los valo-
res de mercado, seguido de una correccion significativa tras el colapso. En el
caso del indice del dolar de EE.UU. (NYICDX), no se ha identificado hasta
ahora un patron similar, aunque las circunstancias actuales podrian propiciar
un comportamiento de mercado comparable al observado en eventos previos
de gran magnitud. Es fundamental reconocer que, aunque los patrones histo-
ricos ofrecen indicios utiles, cada situacién es Unica, y los mercados pueden
reaccionar de manera diferente dependiendo de la naturaleza del evento y la
respuesta de los inversores.

Hasta la fecha de este estudio, el NYICDX no ha alcanzado el limite
maximo de los ultimos 40 afios. De ocurrir, podria anticiparse una nueva cri-
sis economica con tendencias negativas en los préximos afios, marcando el
inicio de un nuevo ciclo de la «sonrisa del dolar». Las condiciones actuales
de la economia mundial, junto con los conflictos bélicos reconocidos hasta el
momento, presentan un alto nivel de riesgo y podrian desencadenar una nueva
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etapa critica, posiblemente una burbuja econdémica multifactorial distinta a
las previamente observadas.

Los resultados obtenidos en este estudio han cumplido con el objeti-
vo principal de describir integralmente y por etapas el comportamiento del
NYICDX, dejando reflexiones significativas. En primer lugar, se destaca que
los bruscos cambios tendenciales, medidos a través de la tangente, pueden
anticipar eventos tanto en directrices positivas como negativas. Este argumento
se sustenta en los resultados estadisticos obtenidos, que pueden servir como
referencia para evaluar estos fenomenos. La figura 5 ilustra los cambios de la
pendiente aplicando medias moviles de 12 meses.

Ademas, se evidencia que existe una mayor probabilidad de un nuevo
ciclo bajista, dado que la tendencia positiva del indice NYICDX no pue-
de mantenerse indefinidamente sin violar los principios del ciclo econdmico
inherentes a este indicador. Asimismo, las etapas analizadas presentan carac-
teristicas especificas que podrian coincidir en el futuro con eventos criticos,
permitiendo predecir posibles movimientos en favor de quienes anticipen estos
comportamientos. Otra observacion importante es la inconsistencia de la teoria
de la paridad del poder adqu1s1t1vo (PPA), ya que esta se aplica principalmente
para comparar economias con divisas propias, dejando 1nterr0gantes sobre
aquellas que no pueden devaluar su moneda, como las economias oficialmente
dolarizadas (EOD).

Por tanto, surgen preguntas clave para futuras investigaciones: ;son
las EOD inmunes a los cambios pendulares de panico-expansion del indica-
dor?, ;como reaccionan los indicadores econémicos ecuatorianos si el dolar
se revalta tanto en etapas de crecimiento como de recesion? Este estudio
establece una base solida para explorar el comportamiento del indice USDX
y su influencia en las EOD, lo que constituye un objetivo a largo plazo del
autor. Finalmente, se ha demostrado la consistencia entre los indicadores des-
criptivos e inferenciales y la propuesta del nuevo indice que mide la fuerza
de inclinacion de las tendencias.

En contraste, el paradigma de la «sonrisa del délar» no ha sido repli-
cado en eventos recientes con la magnitud observada antes de la crisis del
puntocom. Aunque el auge tecnologico impulsado por la inteligencia artificial
abre perspectivas prometedoras, la economia mundial ha experimentado un
proceso de ralentizacion desde la pandemia del COVID-19, lo que pone en
seria duda la reanudacién de la sonrisa sarcastica del ddlar.
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Tabla 11. Cuadro de prueba de normalidad del indice NYICDX

ANEXOS

Anexo 1

transformado por etapa

Etapas de la sonrisa del délar

Kolmogorov-Smirnov

Shapiro-Wilk

Etapas Var. Estadistico gl Sig.  Estadistico gl Sig.
Indice NYICDEX 0,124 48 0,063 0,933 48 0,009
Etapal Logde NYICDEX 0,143 48 0,016 0,920 48 0,003
Frac.R. NYICDEX 0,248 48 0,000 0,786 48 0,000
indice NYICDEX 0,105 48  ,200%* 0,949 48 0,036
Etapa2 Logde NYICDEX 0,104 48  ,200%* 0,941 48 0,018
Frac.R. NYICDEX 0,114 48 0,147 0,917 48 0,002
indice NYICDEX 0,082 48  ,200%* 0,958 48 0,085
Etapa3 Logde NYICDEX 0,079 48  ,200%* 0,963 48 0,130
Frac.R. NYICDEX 0,163 48 0,003 0,884 48 0,000
indice NYICDEX 0,276 48  6E-10 0,789 48 0,000
Etapa4 Logde NYICDEX 0,267 48  3E-09 0,797 48 0,000
Frac.R. NYICDEX 0,231 48 0,000 0,838 48 0,000
Indice NYICDEX 0,068 48  ,200%* 0,990 48 0,950
Etapa5 Logde NYICDEX 0,072 48  ,200%* 0,988 48 0,890
Frac.R. NYICDEX 0,060 48  ,200%* 0,981 48 0,642
indice NYICDEX 0,122 48  7E-02 0,955 48 0,061
Etapa 6 Log de NYICDEX 0,120 48  8E-02 0,956 48 0,067
Frac.R. NYICDEX 0,179 48 0,001 0,899 48 0,001

Fuente: Yahoo Finance
Elaboracion: Autor

Notas: Datos que corresponden a la prueba de normalidad de los indices del NYIDX y sus dos transformacio-
nes logaritmicas (Log) y rango fraccional (Frac. R), por etapas, con un nivel de significancia del 5 % y gl = 48.

*Limite inferior de la significacion verdadera.
Correccion de significacion de Lilliefors
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Anexo 2

La prueba de Kruskal-Wallis para muestras independientes presenta el Log
(NYICDX) en una grafica de caja y bigotes, destacando las diferencias en la
volatilidad entre etapas, lo que complementa los resultados obtenidos mediante
la prueba de Friedman. Asimismo, esta prueba también analiza el Dif. NYICDX
en una grafica de caja y bigotes, evidenciando las semejanzas en las varianzas
entre etapas, tal como se detalla en la tabla 8.

Figura 3. Prueba de Kruskal-Wallis para muestras independientes
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Elaboracion: Autor
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Figura 4. Prueba de Kruskal-Wallis para muestras independientes
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Anexo 3

La figura 5 demuestra que el promedio movil de 12 afios de la pendiente del
NYICDX ha mantenido una tendencia alcista. No obstante, los ultimos 24
meses, en promedio, mantienen una pendiente negativa a pesar de que el indice
marca valores superiores a 100, sin alcanzar el soporte registrado en mayo del
2021 alcanzando 89,84 puntos.

Figura 5. Pendiente de media movil 12
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Fuente: Yahoo Finance
Elaboracion: Autor

La figura 6 muestra la variacion porcentual y el monto de participacion
del dolar estadounidense en la Composicion Monetaria Mundial de las Reser-
vas Oficiales de Divisas (COFER), utilizando datos anuales correspondientes
al cuarto trimestre (Q4). Durante el periodo analizado, la participacion del
dolar disminuy6 del 71,1 % en el afo 2000 al 58,4 % en 2003, representando
una caida del 18 % y manteniendo una tendencia negativa por debajo de su
linea proyectada. Sin embargo, el monto total en millones de dolares corres-
pondiente a esta participacion en el COFER aument6 en un 620 % durante el
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mismo periodo. Los datos fueron obtenidos del sitio web del Fondo Monetario
Internacional (IMF).

Figura 6. Variacion porcentual y participacion de dolares en COFER
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Elaboracion: Autor
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