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~ INTRODUCCION



Introduccion 1

1.1. LOS ENFOQUES EN LA MODELIZACION DEL TIPO DE CAMBIO

La investigacion acerca de la modelizacion det tipo de cambio de una divisa con
respecto a otra ha ido pasando por diferentes etapas a lo largo del tiempo. Asi
en los afos anteriores a 1973 el centro de atencién de la cuestion eran los
equilibrios de flujos entre los paises, de forma tal que ei tipo de cambio podia
determinarse mediante las carrespondientes funciones de oferta y demanda de
cada una de las divisas, cuyo origen residia en el comercio internacionat de
bienes y servicios (exportaciones e importaciones). Modelos que responden a
este planteamiento son los de Meade (1951) y Mundell - Fleming (1963).

Con posterioridad, la crisis del sistema de Bretton Woods a comienzos de los
afos setenta unide a la falta de explicacidn en muchos casos de las desviacio-

nes producidas entre los valores efectivos del tipo de cambio y los predichos por -

los modelos, hace que en la literatura econémica comiencen a aparecer modelos
en los que no solamente el comercio internacional sea el hecho relevante en la
fijacidon de un determinado tipo de cambio, sino también el deseo de los
diferentes agentes que intervienen en la economia por mantener su riqueza en
forma de activos valorados en diferentes monedas. Nace asi el enfoque
denominado como de equilibrio de stocks el cual pretende expiicar las fluctuacio-
nes del tipo de cambic mediante un proceso analogo al que se ven sometidos
los precios de otros activos financieros.

Como sefialan Gamez y Torres (*), este enfoque se basa en los siguientes
supuestos:

« El tipo de cambio se determina por las condiciones de equilibrio de
los stocks existentes de activos.

(*) Gémez C. y Torres J.L.: Teoria Monetaria Internacional. Ed: Mc Graw Hill (1996)
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« Los ajustes del tipo de cambio se producen con gran rapidez debido
a la llegada de nueva informacién. Debido a ello, las expectativas de
los agentes evolucionan con extrema celeridad e inducen cambios

subitos en el tipo de cambio, lo cual permite explicar su comporta-
miento erratico a corto plazo.

+ El tipo de cambio esta fuertemente influido por consideraciones de
rentabilidad y riesgo lo cual condiciona la composicién optima de las
carteras de los detentadores de activos.

1.2. CLASIFICACION Y CARACTERISTICAS DE LOS MODELOS
DOS DE EQUILIBRIO DE STOCKS

Dentro del enfoque de equilibrio de stocks, también denominado mercado de
activos, existen las siguientes tipologias de modelos:

+ Modelos monetarios.
- Con precios flexibles.
- Con precios rigidos.
+ Modelos de equilibrio de cartera.

En todos estos modelos se supone que existe movilidad perfecta de capital, sin
embargo, en los modelos monetarios se supone ademas la sustituibilidad
perfecta de activos en diferentes monedas y consecuentemente inexistencia de
riesgos asociados con la incertidumbre del tipo de cambio. En los modelos de
equilibrio de cartera se parte de la imperfecta sustituibilidad entre ios diferentes

activos y en consecuencia aversion hacia el riesgo por parte de los detentadores
de activos.
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Los modelos monetarios se subdividen a su vez como de precios flexibles o de
precios rigidos. En el primer caso, se supone que el tipo de cambio es un
fendmeno esecialmente monetario y que los niveles de precios se modifican
instantaneamente ante alteraciones en el equilibrio del mercado. En estas
condiciones, el tipo de cambio queda determinado simultaneamente a la vez que
se produce el correspondiente equilibrio en los mercados de dinero de los
correspondientes paises. Esta especificacion puede ser no obstante generaliza-
da mediante la inclusion de elementos de caracter real gue permitan considerar
la influencia de los mercados de bienes y servicios en la determinacion dei tipo

de cambio.

Los modelos con precios rigidos hacen intervenir en la determinacién del tipo de
cambio no solo a los elementos de caracter monetario sino también a aquellos
de caracter real. Desde este punto de vista, el tipo de cambio de equilibrio se
produce mediante la interaccion simulténea de los mercados de dinero y de
bienes y servicios, a la vez que se considera que los precios son rigidos a corto
plazo ante aiteraciones en el equilibrio y en estas circunstancias el tipo de
cambio sobrerreacciona por encima o por debajo de su valor a largo plazo
mientras que el nivel de precios se ajusta a su nuevo valor de equilibrio.

En cualquiera de los casos, el tipo de cambio puede ser expresado mediante una
combinacion lineal de un conjunto de variables macroecondmicas (fundamentos)
y opcionalmente un término que recoga las expectativas de los agentes en la
evolucion futura del mismo. Algunos modelos prescinden de este Ultimo término
ya que consideran un esquema de formacién de expectativas implicito a la propia
especificacion del mismo. No obstante, en otros aparece como un término
claramente diferenciado y cuya ley de variacién puede responder basicamente
a alguna de las formas que seguidamente enumeramos:;
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Expectativas adaptativas de forma que los valores esperados futuros
para el tipo de cambio son funcién de los valores que anteriormente
éste haya tomado. La afirmacién anterior puede expresarse

analiticamente de la siguiente forma:

EySpq - By 8= (1 - 0)(s¢ - By 5) 0<6<1 (1.1)

siendo s, el logaritmo del tipo de cambio nominal en el periodo t, s,
el logaritmo del tipo de cambio nominal en el periodo t+1 y 8 un
parametro de ajuste. Es decir, la variacién en el tipo de cambio
esperado (en forma de logaritmos) es proporcional a la discrepancia ..
entre el tipo de cambio registrado y el tipo de cambio esperado para -
ese periodo (también en forma de logaritmos).

Operando adecuadamente la relacién anterior puede tambien

expresarse como.

E;s,4-(1-6)s,+0E, s, 0<6<1 (1.2)

Esta ecuacion describe, de otra manera, la capacidad de aprendiza-
je de los agentes: el tipo de cambio esperado para el periodo {+7 es
una media ponderada del tipo de cambio registrado en { y del
esperado en (-1 para el periodo {, con ponderaciones (1-8) y 6,
respectivamente.

Expectativas regresivas tomando como base para predecir los tipos
de cambio futuros las desviaciones que en el momento presente se

producen entre el tipo de cambio actual y su valor de equilibrio a
largo plazo. Este hecho se puede reflejar algebraicamente dei
siguiente modo:
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E S,-5-0(5-5) 0<6<w (1.3)

siendo 6 un parametro positivo que mide la velocidad de ajuste del.
logaritmo del tipo de cambio presente (s,) al logaritmo de su valor de
equilibrio a largo plazo ( §).

Esta Ultima expresién permite asimismo una representacién

alternativa del siguiente modo:
Et St = (1- e)st - 08 0<0<e (1.4) -~

la cual nos dice que el tipo de cambio esperado para el periodo t+7
es una media ponderada del tipo de cambio registrado en ¢ y del tipo

de cambio de equilibrio a largo ptazo, con ponderaciones {(1-8) y 0, .~

respectivamente.

Expectativas racionales consideran que en el futuro el tipo de
cambio se seguird comportando como hasta el momento actual lo
haya venido haciendo, de tal forma que si el mismo depende de un
determinado numero de variables macroecondmicas (fundamentos),
en el futuro lo seguird iguaimente haciendo. De esta manera lo que
se trata realmente es de establecer un método para determinar los
valores esperados de dichos fundamentos que permitan en funcion
de los mismos determinar los valores esperados para ei tipo de
cambio futuro.

En general los modelos suelen considerar la hipotesis de que el pais externo se

ve poco influenciado (pais grande) por los acontecimientos que puedan ocurrir

en el pais interno, de forma que ello permite tomar como exdgenas los
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fundamentos del primero de eilos.

1.3. LA MODELIZACION DEL TIPO DE CAMBIO MEDIANTE LOS
MODELOS BASADOS EN LOS EQUILIBRIOS DE STOCKS

La modelizacién de tipo de cambio bajo el enfoque mercado de activos supdne
aceptar que las divisas no representan en todos los casos la contrapartida l6gica
a la entrega de un bien 0 servicio, como asi se entiende bajo el enfoque de
equilibrio de flujos, sino que complementariamente a lo anterior, suponen una
forma alternativa de mantener riqueza y en este sentido compiten con otros.”
activos financieros alternativos. Es por ello que se debe entonces aceptar en
cuanto a su precio (tipc de cambio) los mismos problemas que existen con
respecto al de los restantes activos. Asi, es bien conocido que en gran numero
de ocasiones el precio de las acciones de las empresas no esta simplemente
descontando al instante de la valoracién las expectativas respecto a los fiujos
positivos futuros que se espera rindan sus proyectos de inversién, sino que con
independencia de este analisis fundamental, la valoracion bursatil puede estar
teniendo en cuenta otro tipo de situaciones de forma mas 0 menos razonable u
objetiva, y en consecuencia fijlando un precio que puede alejarse sustanciaimente
de la valoracién fundamental anteriormente aludida (volatilidad).

A los modelos que hemos expuesto no se les debe en buena l6gica considerar
en un contexto diferente al anteriormente mencionado para el caso de las
acciones, esto es, dichos modelos pretenden establecer una valoracién io mas
objetiva posible desde un punto de vista fundamental, del precio de una divisa
en terminos de otra basandose en la medicién actual de ciertas variables
macroecongmicas (o diferenciales de las mismas) que sin duda afectan al tipo
de cambio y en unas expectativas de variacion futura del mismo las cuales

asimismo dependen de la proyeccién futura que se lleve a cabo acerca de las
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mencionadas variables. En cualquier caso, dicha proyeccion se realiza mediante
algun tipo de esquema gue resulte asimismo razonable teniendo en considera-
cién que los agentes se comportaran en el futuro de manera similar a como lo
han realizado en épocas recientes dei pasado. Aln asi se observa en gran
ndmero de contrastaciones, que el mercado esta valorando (con mayor o menor
objetividad) ciertas situaciones, a veces no contempladas en las variables del
modelo, que hacen que la cotizacion real difiera sustancialmente de la valoracion
fundamental.

Una dificultad adicionai surge del hecho de la existencia de situaciones que
afectando indudabltemente a las expectativas, dificiimente pueden ser cuantifica- -
das. Nos referimos a riesgos de inestabilidad politica de todo tipo, fiscalidad
diferencial entre los diferentes paises y la existencia permanente de sorpresas
inesperadas en el contexto internacional. El tratamiento riguroso de todo ello
implica una enorme complejidad y resulta dificil pensar que pueda ser abordado -
con las herramientas tradicionales de analisis que hasta la fecha se han
empleado. Mas bien parece que el desarroilo futuro de tales situaciones
solamente pueda ser considerado mediante el empleo y puesta a punto de
potentes sistemas expertos de informacion que permitan almacenar grandes
cantidades de datos referentes a lo acontecidae con anterioridad en situaciones
similares a las que se pretenda modelizar y que sea el propio sistema el que
vaiorandolas convenientemente en términos de probabilidad y considerando
tanto los aciertos como los errores cometidos en el pasado, pudiese evaluar el

escenario mas adecuado en relacion a la evolucion de tales expectativas.

Por otro lado, la mejor adaptacion "a priori” de los diferentes modelos que hemos
expuesto, parece que pueda darse entre paises perteneciente a un mismo
sistema monetario que imponga a todos sus miembros disciplinas similares en
relacion a sus fundamentos macroeconémicos, ya que la misma impone desfases

maximos en los diferenciales y ello permite tener mucho mejor controladas las
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expectativas acerca de la evolucion futura del tipo de cambio por parte de los
agentes intervinientes puesto que si tal disciplina se cumple, los agentes
deberan pensar desde un punto de vista racional que las cosas no deben
cambiar sustancialmente en el futuro. Ello permite suponer que no deben
producirse importantes errores en la valoracién futura de las tasas de variacién
del tipo de cambio en base a los valores esperados de {os fundamentos o sus
diferenciales.

Dicho esto, hemos de decir que a tales modelos solamente cabe exigirles el que
ofrezcan la mejor valoracion fundamental posible del tipo de cambio en un
determinado instante y no que ofrezcan explicacién a los cambios rapidos que -
a corto plazo se producen en las cotizaciones tal y como deciamos para el caso
de las acciones. En consecuencia, el verdadero valor de la determinaciones
dadas por estos modelos es servir como marce de referencia en cuanto a

conocer en qué cantidad puede estar sobre o infravalorada una divisa y en -

consecuencia saber el grade de riesgo que se estd asumiendo siguiendo
determinadas conductas especulativas si de manera subita la cotizacidn
regresase a su valoracion fundamental.

1.4. OBJETIVO DEL PROYECTO DE TESIS DOCTORAL

Una vez revisada la evolucién en el tiempo de los distintos enfoques y métodos
que han servido para modelizar la dinamica del tipo de cambio, diremos que e!
objetivo del presente trabajo va a consistir en el andlisis de la modelizacion del
tipo de cambio, mediante algunos de los modelos denominados estructurales, a
una situacion concreta que a continuacién justificaremos el por qué de su
eleccion, a fin de establecer comparaciones entre los resuitados obtenidos. En
concreto, los modelos de los que vamos a hacer uso son:
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+ Modelo monetario basico.

+ Modelo monetario generalizado.

» Modelo de Dornbusch con ajuste instantaneo del tipo de interés.
« Modelo de Dornbusch con ajuste retardado del tipo de interés.

» Modelo de Dornbusch con nivel de renta endégeno.

* Modelo de Frankel.

« Modelo de Frenkel y Rodriguez.

Los dos primeros se encuadran dentro de lo que podriamos llamar modelos
monetarios con flexibilidad de precios, los cuatro siguientes son modelos
monetarios con rigidez de precios y el ultimo de éilos s un modeic que -

comparte aspectos de los modelos de precios rigidos y de equilibric de cartera.

Con esta seleccién disponemos de un conjunto de modelos que abarcan los tres

grupos de modelos estructurales a los que anteriormente hicimos mencion.

1.4.1. JUSTIFICACION DE LOS MODELOS ESCOGIDOS

En cuanto a la seleccion de los modelos que hemos realizado se debe, por
una parte, a las posibilidades préacticas de obtener series de datos
concretas en relacién con las distintas variables que forman parte de la
especificacién de cada uno de éllos. De esta forma no resulta necesario
recurrir a variables proxy de las mismas que hagan dificil emitir un juicio
sobre la idoneidad de cada modelo, puesto que seria compiejo enjuiciar si
los errores se deben a una incorrecta especificacién del mismo, o bien a
datos inadecuados en la realizacion de la contrastacién. En segundo lugar,
se ha cuidado el considerar modeios con un minimo de variables inobser-
vables en el contexto de su especificacion tedrica a fin de no recurrir a

variables instrumentales de las mismas mas que en el minimo imprescindi-
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1.4.2,

ble por motivos analogos a los que anteriormente hemos hecho mencion.

JUSTIFICACION DE LA APLICACION SOBRE LA QUE SE REALI-
ZA LA CONTRASTACION EMPIRICA

En cuanto a la seleccion de la aplicacidn concreta sobre la que realizar la
contrastacion, se han tenido en cuenta los criterios que hemos expuesto
anteriormente acerca de la mejor validez de los resultados gque pueden
ofrecernos estos modelos. Asi hemos comentado que la pertenencia a un

mismo sistema monetario supone una mayor coordinacién entre las

politicas de los paises miembros, con lo que los diferenciaies de las.

variables macroeconémicas fundamentales pueden ser mas estables en el
tiempo lo cual redunda en un mayor grado de certidumbre en relacién a las
tasas de variacion esperadas del tipo de cambio. Por otra parte, la
existencia de un pais lider (grande) en relacidn a otro con el que se desea
modelizar el tipo de cambio permite considerar como exégenas las
variables fundamentales del exterior lo cual es un supuesto que aplican la
mayoria de los modelos.

Con estos dos condicionantes, hemos seleccionado el analisis de la
evoiucién del tipo de cambio entre Espaita y Alemania durante un periodo
de tiempo (1987-1996) en el que por una parte Esparia se incorpora al
SME (Sistema Monetario Europeo), y por otra en Alemania existe un
periodo previo a la unién con la Reptiblica Democratica y otro posterior a
la misma, con lo que se podra investigar empiricamente las diferencias que
sobre el ajuste del tipo de cambio existen en ambos periodos con respecto
a cada uno de los modelos elegidos.
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1.5. METODOLOGIA EMPLEADA EN EL DESARROLLO DEL TRABAJO

En lo referente a la metodologia que seguiremos en el desarrollo de este trabajo
consistira, en primer lugar; exponer para cada modelo las hipétesis sobre las que
se construye (ecuaciones constitutivas), para a continuacién plantear el conjunto
de reiaciones que permitan describir la trayectoria del tipo de cambio hacia su
valor a largo plazo, discutiendo en cada caso las caracteristicas del equilibrio
alcanzado en funcién de los posibles valores que adopten los pardmetros del
modelo. A continuacidn llevaremos a cabo la contrastacién empirica detallada de
cada uno de dichos modelos, para los dos paises y horizonte temporal- -
anteriormente descrito. Por uitimo expondremos las conclusiones derivadas de
los resultados que se hayan obtenido conjuntamente con una interpretacion de

las posibles causas que estén directamente relacionadas con los mismos.



CAPITULO 2

MODELOS MONETARIOS CON PRECIOS FLEXIBLES
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2.1. EL MODELO MONETARIO BASICO

2.1.1. HIPOTESIS SOBRE LAS QUE SE SUSTENTA

La descripcién de la evolucién del tipo de cambio de acuerdo con la teoria
monetaria representa un intento de explicar hacia donde tiende el tipc de
cambio a large plazo debido a que las hipétesis de las que parte solamente
se pueden considerar realistas dentro de dicho contexto (*):

« Cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo (PPA). Esta
condicién supone que ei tipo de cambio entre dos monedas
cualesquiera pertenecientes a dos paises, A y B, cuyos niveles
internos de precios son respectivamente P y P’, esta permanente-
mente fijado a través de la relacién:

S=PF (2.1)
siendo:;

S = Tipo de cambio nominal de la moneda del pais A en relacién a
la moneda del pais B.

P = Nivel general de precios en el pais A.

F’ = Nivel general de precios en el pais B.

+ Flexibilidad perfecta de precios para que en tode momento pueda

ser satisfecha la PPA tal y como la hemos definido en el punto
anterior.

{*} Bilson, J.F.: The monetary approach to the exchange rate: some empirical evidence. Intermational Monetary
Staff Papers.
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2.1.2. EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO MONETARIO

21.3.

Bajo el enfoque monetario, los tipos de cambio se determinan como una
consecuencia derivada del propio equilibrio de los respectivos mercados
de dinero (intemo y externo). En consecuencia, se debe cumplir la iguaildad
entre oferta y demanda de saldos reales en el mercado de dinero de los
paises A (interno) y B (externo) tal y como se expresa en las siguientes
relaciones:

Pais A: M/P=L(iY) (2.2)
Pais B: MP =L((,Y) (2.3)

siendo:

M = Oferta monetaria en e} pais A.

M’ = Oferta monetaria en el pais B.

P = Nivel general de precios en el pais A.
P’ = Nivel general de precios en el pais B.
L = Demanda real de dinero en el pais A.
L' = Demanda real de dinero en el pais B.
i = Tipo de interés nominal en el pais A.

i = Tipo de interés nominal en el pais B.
Y = Renta real en el pais A.

Y = Renta real en el pais B.

EUNCION D

En la especificacién de la funcidon de demanda de saldos reales de dinero

para cada uno de los paises, es usuat el empleo de funciones exponencia-
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214,

les tipe Cagan que obedecen a la siguiente forma funcional:

Pais A: LiY)=c.Y.e® (2.4)
Pais B: LI Y) =c . Y gt (2.5)

si tomamos logaritmos naturales en la expresion (2.4) resulta:
InL=Inc+ninY-gi (2.8)

y $i derivamos con respecto a "In Y" y con respecto a "i", queda:

de acuerdo con estos resultados decimos que n es la elasticidad de la
demanda de dinero con respecto a la renta y € es la semielasticidad de la - _
demanda respecto al tipo de interes, ambos referidos al pais A. Iguaimente
en el caso del pais B:

dinL* . ainL*
= 2.9 s ..€
Y- N (29) s e (210)

teniendo los parametros n’ y £ un significado andlogo al comentado
anteriorments.

L TIPQ DE C
ADQUISITIVO

Bajo todos los supuestos que hemos descrito, el equilibrio en el mercado
monetario surge a través de movimientos en el nivel general de precios
conforme indica la siguiente expresién referida al pais A.
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P c.Ye ® _(2'11)

en donde puede apreciarse que definida la demanda de dinerc en términos
reales, el nivel de precios se determina proporcionalmente a las variacio-
nes que pueda experimentar la cantidad de dinero.

Suponiendo para el pais B un comportamiento analogo en relacién con el

mercado monetario, tendremos que el equilibrio a largo plazo se obtendra .~

a través de la siguiente expresion:

pr. M (2.12)
c.Y g ¢

La ecuaciones anteriores demuestran que el nivel de precios de equilibrio
en cada uno de los paises se determina endégenamente.

No obstante y debido al supuesto que estamos realizando respecto al

cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo, entre ambos niveles de
precios debera verificarse permanentemente que:

P=S.F (2.13)

Esta relacidn establece que los niveles de precios de ambos paises deben

ser iguales cuando se expresan en una misma moneda.

Bajo todo este conjunto de hipdtesis, y en el supuesto de que las
elasticidades-renta de las demandas de dinero y las semielasticidades-tipo
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de interés sean iguales en ambos paises, podemos expresar el tipo de

cambio nominal mediante la expresion:

. -n
S - E-.ﬂ.(l) 8- o4
c My

siendo (M/M) la cantidad de dinero relativa, (Y/Y'} la renta real relativa e

(i-) el diferenciai de interés entre ambos paises.

2.2. PRINCIPALES CONCLUSIONES QUE SE DERIVAN DE LA

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO MEDIANTE EL MODELQ
MONETARIO BASICO

De la observacién de |la expresién anterior, podemos establecer las siguientes
conclusiones en relacion al modelo monetario basico de determinacion del tipe
de cambio:

« Un incremento en la relacién {M/M') incrementara ceteris panbus el
valor de Sy por lo tanto provocara una depreciacion de la moneda
del pais A en relacién a la moneda del pais B. Como consecuencia
de ello, un aumento de la oferta monetaria en ei pais A 0 una
disminucion en ia oferta monetaria del pais B, depreciara la moneda
del primero de ellos:

sMwa(MM)=2 S

En sentido contrario, una disminucién de la relacion (M/M’) provocara
cetens paribus una disminucién del valor de S y en consecuencia se
registrara una apreciacion de la moneda del pais A con relacion a la
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del pais B. Por lo tanto, uan disminucién de |a oferta monetaria en el
pais A 0 un incremento de la misma en el pais B, apreciara la moneda
del primero de éllos:

TM=v(MM)=vS

« Un aumento en la relacién (Y/Y) provoca ceteris paribus una
disminucién de S y en consecuencia una apreciacion de la moneda
del pais A frente a |a del pais B. Por lo tanto si se produce una
expansion en ia renta real del pais A 0 una contraccién en ia del pais
B, se depreciara la moneda del primero de éllos: -

aY=a(YY)=v$S

Por otra parte, una disminucion del cociente (Y/Y) causara ceteris
panbus un aumento en el valor de Sy por tanto una depreciacién de
la moneda det pais A en relacion a la dei pais B por razones opuestas
a las anteriormente aludidas. Ello se provocara a consecuencia de
una retraccion en la renta real del pais A o bien por una expansioén en
la correspondiente al pais B:

Yo (Y/Y)=aS
» Una subida en el tipo de interés nominal del pais A o una disminucién
en el tipo de interés nominal del pais B provocara cetferis paribus una
depreciacion de la moneda del primero de éilos respecto a la del

segundo:

ai=a 8
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Al contrario ocurrira en caso de producirse una disminucion en el tipo
de interés nominal del pais A o un aumento en el tipo de interés
nominal del pais B, esto es, la moneda del primero de éllos se

apreciara con relacion a la del segundo:

vi=v 8

2.3. LAS EXPECTATIVAS Y EL MODELO MONETARIO BASICO

El modelo monetario basico no considera de forma explicita un esquema de“'-'q
formacién de expectativas sino que se lleva a cabo implicitamente a través de la
paridad no cubierta de intereses, la paridad del poder adquisitivo y el efecto
Fisher. Vamos seguidamente a describir en qué consisten cada unc de estos

principios y el mecanismo por el que los agentes dan forma a tales expectativas.

2.3.1. LA PARIDAD NO CUBIERTA DE INTERESES (PNCI)

La misma establece que el mercado cambiario se encuentra en una
situacién de equilibrio cuando todos los activos, con independencia de la
moneda en que vengan expresados, ofrezcan la misma tasa de rentabili-
dad esperada.

La anterior condicion puede formularse de acuerdo con la siguiente
expresion;

i,=i,'+(S',+1-S,)/S, (215)
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2.3.2.

siendo:

(S°.; - S)/S,= Tasa de apreciacion esperada de la moneda del pais A
respecto a la moneda del pais B.

iy = Tipo de interés nominai en el pais A en el ‘periodo "

i, = Tipo de interés nominal en et pais B en ei periodo "t"

LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO

El concepto de ésta ya ha quedado definido al comienzo de este capitulo,
si bien volvemos a insistir sobre la misma debido a que puede ser objeto”
de un planteamiento alternativo tal y como como vamos seguidamente a
probar. .

Si partimos nuevamente de la definicién que dimos como relacién por
cociente entre los indices de precios interno (pais A) y externo {pais B):

S=pF (2.1)

y se diferencia esta expresion, resulta:

a(s) - d(Py.P-d(P).P d(P _ aP) P (2.16)
(P-)‘ PO P' P.

dividiendo los dos miembros de esta expresidn por ia ecuacién (2.1)
resulta:

d(S) _ dA _dP)

———i B iii——— —

S 5 b (2.17)
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expresion que representa la paridad del poder adquisitivo en forma de
tasas de inflacion, entre los paises 1 y 2, y que nos dice que la tasa de
depreciacion de la moneda del pais A frente a la del pais B es igual a la
diferencia entre las tasas de inflacién entre ambos paises.

(S - S)

S: = "t - Tl't (2.18)

siendo:

S, = Tipo de cambio en el periodo "t"

S, = Tipo de cambio en el periodo "t-1" -

n, = Tasa de inflacion en el pais A entre "t" y "t+1"
', = Tasa de inflacién en el pais B entre "t" y "t+1"

2.3.3. EL EFECTO FISHER

El mismo establece que el tipo de interés real es iguél al correspondiente
tipo de interés nominal menos la tasa de inflacién esperada. Lo que
acabamos de decir puede formularse de la siguiente forma:

Pais A: e =iy-11¢ (2.19)
Pais B: fRe= - (2.20)
siendo:

in¢ = Tipo de interés real en el pais A en el periodo "t"
i'r¢ = Tipo de interés real en el pais B en el periodo "t"
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2.3.4.

i, = Tipo de interés nominal en el pais A en el periodo "t"
i’y = Tipo de interés nominal en el pais B en el periodo "t"
n, = Tasa de inflacion esperada en el pais A entre "t" y "t+1"

n,* = Tasa de inflacién esperada en el pais B entre "t" y "t+1"
LA FORMACION DE LAS EXPECTATIVAS

Si la paridad del poder adquisitivo se cumple, los participantes en el
mercado actuando con criterios de racionalidad, formularan sus expectati-
vas en base a la misma esperando que se cumpla. En este caso podemos
expresar la relacién (2.18) que anteriormente demostramos en terminos de™
valores esperados de la siguiente manera:

(Sps® - S)
S

n-m (2.21)

siendo:

Sys" =Tipo de cambio esperado para el periodo "t+1"

S, = Tipo de cambio en el periodo "t*

! = Tasa de inflacién esperada en el pais A entre "t" y "t+1"
n,* = Tasa de inflacion esperada en el pais B entre "t" y "t+1"

Como por ofra parte debe cumplirse {a paridad no cubierta de intereses, de
ésta y de la relacion (2.21) resulta:

ip-dp =mp-m* (2.22)

lo cual demuestra que las variaciones en el tipo de interés nominai del pafs

A (sin que cambie el interés nominal en el pais B ni tampoco su tasa
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esperada de inflacién) se transforman en cambios en la tasa esperada de
inflacién del pais A.

La condicién ultima supone que los tipos de interés reales en ambos

paises sean iguales (i =/'=) COMO consecuencia del efecto Fisher.

Como consecuencia de todo lo comentado, podemos decir que ei
diferencial de tipos de interés nominales refleja ei diferencial de inflacidn
esperada por los agentes y también la tasa de variacién esperada en el
tipo de cambio. Mediante esta relacién que acabamos de describir es como

los agentes de alguna manera implicita al propio modelo, formulan sus.:-

expectativas de variacién del tipo de cambio.

2.4. LINEALIZACION DE LA ECUACION REPRESENTATIVA DEL TIPO -
DE CAMBIO NOMINAL

En las aplicaciones practicas a fin de contrastar la validez de los postulados del
modelo monetario basico, es usual escribir la ecuacion que refleja el tipo de
cambio nominal:

. -0
§.EM | YY) geti-n 14
2 M,(Y,) (2.14)

en términos logaritmicos. Para ello, si en la ecuacion (2.14) tomamos iogaritmos
naturales nos queda la siguiente expresion:

InS = (Inc’- Inc) + (INM - InM*) - n(InY - InY*) + e(i - i) (2.23)
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2.5.

Esta ecuacion la podemos asimismo representar de la siguiente forma:

S =0+ (m-m)-nly-y) -+ eli,- i) (2.24)

donde las variables en minasculas: s, m, m,, y, ¥;, representan los Iogari't'mos
naturales del tipo de cambio nominal (S), ofertas monetarias nominales (My M)
y rentas reales (Y e Y)). La variable a representa el término independiente

constante que corresponde a (Inc’ - In c).

La relacién (2.24) es la que se emplea en los trabajos practicos de contrastacion
empirica y serd asi utilizada en la aplicacion concreta que desarrollaremos
posteriormente.

EL MODELO DE FRENKEL

Debido a la relacién que existe entre los diferenciales de tipos de interés
nominales y las tasas de inflacion esperadas:

. ‘e

R | | A (2.22)

Frenkel (*)(1976) considera para realizar contrastaciones un modeio alternativo
al escrito en la ecuacion (2.24) del apartado anterior:

Sp= O (my - m) - (Y, - y) - e(mf - ;)

(*) Frenkel, J: A monetary approach to the exchange rate: doctrinal aspects and empirical evidence.
Scandinavian Journal of Economics (1976).

(2.25)
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2.6. LIMITACIONES DEL MODELO MONETARIO BASICO

E! enfoque que hemos analizado toma en consideracién unicamente efectos de
indole monetaria en |la determinacién del tipo de cambio nominal. No obstante,
se pueden producir circunstancias en los mercados de bienes y servicios que
impidan el cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo (PPA) en todo
momento.

Ledesma, F.J.; Navarro, M; Pérez, J.V. y Sosvilla, S (*), ofrecen como causas de

tales hechos las siguientes:

- La existencia de costes del transporte.

« Aplicacion de medidas de proteccién comercial.

« Diferenciacién de productos y la diversidad de preferencias entre los
distintos péises.

« La presencia de bienes no comerciables en la elaboracion de los
indices generales de precios.

» La falta de movilidad internacional de los factores de produccién.

 Rigideces en los precios de los productos finales.

+ La influencia de factores monetarios, como el diferencial de tipos de
interés, en la evolucidn del tipo de cambio.

Cualquiera que sea la causa o la combinacion de éllas, puede parecer que el
planteamiento ofrecido por el modelo monetario basico para explicar las
variaciones en el tipo de cambio, resulta excesivamente simplista mas aun
cunado el mismo es ajeno a los sucesos que puedan ocurrir en la economia real,
Vamos seguidamente a exponer algunas ideas complementarias que pueden

(*) Ledesma, F.J,; Navarro, M; Pérez, J V. v Sosvilla, S: Paridad del poder adquisitivo. Una reconsideracion.
Documento de trabajo 97-01. Fedea (1997).
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permitir mejorar el nivel predictivo del modelo que acabamos de anaiizar.

2.7. EL TIPO DE CAMBIO REAL. LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITI-
VO RELATIVA |

Podemos definir el tipo de cambio real (Sg) entre las monedas de dos paises
como &l precio relativo de dos cestas de productos iguales, una de ellas valorada
de acuerdo con ia moneda de una pais y la otra con la moneda del otro (*). Esto

e8!

siendo:

S = Tipo de cambio real de la moneda de una pais A en relacion a otro B.

S = Tipo de cambio nominal de la moneda del pais A en relacidn a |a del pais B.
P = Nivel de precios del pais A.

P’ = Nivel de precios del pais B.

A la relacién anterior también se la conoce con el nombre de paridad del poder
adquisitivo relativa e indica que la moneda del pais A se deprecia en términos
reales con relacion a la del pais B cuando S; aumenta, y se considera que dicha
moneda se aprecia en terminos reales cuando Sy disminuye.

Observando la expresion (2.26) podemos ver que cuando las variaciones en el
tipo de cambio respondan a dsterminantes exclusivamente monetarios
(cumplimiento de la PPA), el tipo de cambio real permanecera constante. Sin

(*) Krugman, P.R. y Obstfeld, M: Economia Infemacional, Ed. Me. Graw Hill (1995)
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2.8.

embargo, cuando existan alteraciones en el sector de bienes y servicios, lo que
se modificara sera el tipo de cambio real (Sg) a través del cual se produciran
variaciones en el tipo de cambic nominal (S)

LA PARIDAD NO CUBIERTA DE INTERESES REALES

Si diferenciamos la ecuacién (2.26) resulta:

R Ll drP)  aP P
ASe) - AS). sR.( =L - 2. P] (2.27)

Dividiendo los dos miembros de la expresién anterior nuevamente por la relacién
(2.28) y simplificando:

SR _dS)  dP) P
S« S P P

(2.28)

Esta ecuacion se puede expresar en términos discretos de la siguiente manera:

(SR)M - (SR)f_(_M_S 3 S,) .

(Seh Sy

Ty - Th (2.29)
donde:

(Sr)ws = Tipo de cambio real de 1a moneda de un pais A en relacidn a la de otro
B en el instante "t+1".

(Sg); = Tipo de cambio real de la moneda de un pais A en relacién a la de otro
B en el instante "t".

S+ = Tipo de cambio nominal de la moneda de un pais A en relacion a la de
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otro B en el instante "t+1".
S; = Tipo de cambio nominal de la moneda de un pais A en relacion a la de otro
B en el instante "t".
T, = Tasa de inflacidn en el pais A entre "t" y "t+1"
', = Tasa de inflacién en el pais B entre "t" y "t+1"""

Si esta relacion se cumple, los participantes en el mercado confiarén en que la
misma se siga cumpliendo en el futuro por lo que sus expectativas seran
formuladas en base al siguiente esquema:

(SR')M - (SR)I‘ (sd. B t)
(SR)t St

LR (2.30)

siendo:

(Sg ®)us = Tipo de cambio real esperado para la moneda de un pais A en relacién
a la de otro B en el instante "t+1".
S.1 ? = Tipo de cambio nominal esperado para la moneda de un pais A en
relacion a la de otro B en el instante "t+1".
n' = Tasa de inflacién esperada en ei pais A entre "t" y "t+1"
™, * = Tasa de inflacién esperada en ei pais B entre "t" y "t+1"

En cuanto al resto de las variables tienen significados analogos a los ya
comentados anteriormente.

Si consideramos que debe seguir cumpliéndose la condicién de la paridad no
cubierta de intereses nominales, podremos expresar finalmente que:
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(St - (SR
(Sr)

iy - T T, (2.31)

Obsérvese que cuando el mercado espera que prevalezca la PPA: (Sg°%)s = (Sr)y €n
consecuencia el primer término de la izquierda se anula.

Consecuentemente y de la expresion (2.31) podemos deducir que, en general,
la diferencia entre los tipos de interés nominales en los paises A y B sera igual

a la suma de dos componentes:

1) Latasa esperada de depreciacion de la moneda del pais A respecto a
la del B.
2) La diferencia entre las tasas de inflacidén esperada en ambos paises.

La expresién (2.31) en virtud del efecto Fisher, puede asimismo escribirse en
términos de los tipos de interés reales existentes en los paises Ay B de la
siguiente manera:

(SR‘)M " (SRt
(Sp)

= Ipy - Irf (2.32)

siendo:

i r¢ = Tipo de interés real en ei pais A en el periodo "t"
i'r¢ = Tipo de interés real en el pais B en el periodo "t"

Esta ultima relacion podemos denominaria como la paridad no cubierta de
intereses reales e indica que en el equilibrio, el tipo de interés real nacional (pais

A) tiene que ser mayor (menor) que el tipo de interés rea!l externo (pais B) en una
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cuantia igual a la tasa esperada de depreciacion (apreciacion) de la moneda

nacional en términos reales.

2.9. UN MODELO MONETARIO GENERALIZADO

Si introducimos en la expresion linealizada del modelo monetario basico:
sf = O+ (mt = mt.) = fl(.V, - .Vt.) + a(if = i;) (2‘24)

en lugar de la diferencia de intereses nominales que alli aparece, e resultado--
obtenido en el apartado anterior:

.o (SR - (Sek
T (S

+ M, - T, (2.31)

se obtiene finalmente la siguiente relacién:

—S—a——{m—m Ayt (Sers - (Sek + e(my- %) (2.33)
(Sp)

donde las variables en minusculas: s, m, m,, y, ¥, representan los logaritmos
naturales del tipo de cambio nominal (S), ofertas monetarias nominales (M y M)
y rentas reales (Y e Y), las variables ii*, 11,"* representan las tasas de variacién
esperadas en los niveles de precios interno y externo respectivamente y
finalmente el término donde aparece el tipo de cambio real, representa la tasa
de depreciacion esperada para la moneda interna en relacion a la externa en
términos reales. La variable a representa el término independiente constante que
corresponde a{inc’ - Inc).
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Esta expresion permite poder modelizar el tipo de cambio entre los paises Ay B
a largo plazo teniendo en cuenta las posibles interferencias que sobre el mismo
pueden eje00rcer los diferentes mercados de bienes y servicios.

2.10. CONCLUSIONES SOBRE EL MODELO MONETARIO GENERALI-
ZADO

La forma en que el tipo de cambio real permite describir los efectos que
perturbaciones en (os mercados de bienes y servicios provocan sobre el tipo de
cambio nominal, lo reflejan Krugman, P.R y Obstfeld, M (*) mediante los

siguientes argumentos:

« Un aumento en la demanda relativa de bienes y servicios por parte del
exterior (pais B) con relacién a los productos interiores (pais A) tiene
como consecuencia inicial un incremento en el nivel de precics
interno:

AaDA=a P

Debido a la relacion:

5, . S:P°

= (229)

este incremento en el precio provocara una apreciacion (disminucion)
dei tipo de cambio real a largo plazo de la moneda del pais A en
relacién a la del pais B.

(*) Krugman, P.R. y Obstfeld, M: Economia Internacional, Ed- Mc Graw Hill {1995)
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Por otro iado, el aumento en la demanda agregada provocara en el
mercado monetario un incremento de la demanda de saldos reales de
dinero y puesto que el equilibrio del mismo exige se cumpla la

relacion:

—“;-,’- - L(Y.) 22)

sera necesario que el nivel general de precios disminuya:
al{(Yi)=vP

Este proceso continuara hasta que el nivel general de precios sea
igual al existente previamente a la perturbacién y debido a la relacién:

Sg-P
Pt

S

(2.34)

sera necesario que el tipo de cambio nominal experimente a largo
plazo, una apreciacion (descenso) de la misma cuantia que la sufrida

por el tipo de cambio real en el primer momento.

Resultado simitar aunque de sentido opuesto, hubiésemos obtenido
en el caso de haber considerado iniciaimente una disminucion en la
demanda relativa de bienes y servicios por parte del exterior (pais B)
con relacién a los productos interiores (pais A).

* Un aumento de la oferta relativa de productos internos (pais A) hara
que aumente su producto de equilibrio y a la vez disminuya su nivel
de precios:
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AQA=aY=vP
Debido a la relacién:
S.P
S =
R 5 (2.26)

esta disminucién en el nivel de precios interno provocara una
depreciacién (aumento) del tipo de cambio real a largo plazo de la
moneda del pais A en relacién a [a del pais B.

Esta situacion se trasladara al mercado monetario incrementando ia

demanda de saldos reales de dinero, y como consecuencia del
equilibrio en el mismo que implica el que se cumpla:

—g - LY,) (2.2)

sera necesario que disminuya el nivel de precios para que se siga
conservando dicha igualdad:

al{(Y,i)=vP
En consecuencia puede observarse que los efectos de los mercados

de productos y monetario se refuerzan (ambos tienden a hacer bajar
el nivel de precios) de forma que de acuerdo con la relacion:

S,.P
S - ;_ (2.34)
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el efecto final conduce a una depreciacion (aumento) del tipo de
cambio real (Sg) simultaneamente con una apreciacion (disminucion)
del tipo de cambio nominat (5).

Resultado similar aunque de sentido opuesto, hubiésemos obtenido
en et caso de haber considerado inicialmente una disminucién en la
oferta relativa de productos internos (pais A).



CAPITULO 3
MODELOS MONETARIOS CON PRECIOS RIGIDOS
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3.1. CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS MODELOS CON
PRECIOS RIiGIDOS

Los modelos monetarios anteriormente descritos acebtan un ajuste inmediato en
los mercados de dinero y de bienes y servicios mediante los correspondientes
cambios en el nivel de precios interno (pais A). Sin embargo, en la practica,
puede observarse que mientras el mercado monetario si se ajusta instantanea-
mente, los ajustes en los mercados de productos como consecuencia de la rigidez
en los precios, se efectian lentamente. Este hecho da lugar a que se produzca
el fenémeno del "overshooting” (desbordamiento) en el tipo de cambio nominal- -
de forma que éste ultimo fluctua en una mayor medida de lo que es su posicién
final a largo plazo.

Cualquier andlisis dei "overshooting" y de la dindmica del ajuste requiere integrar
tres horizontes temporales: corto, medio y largo plazo. El largo plazo es la
referencia necesaria para evaluar con exactitud la ampiitud verdadera del
fendémeno, siendo para dicho horizonte vélidas todas ias hipotesis que en relacién
al cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo (PPA) se formulaban en los
modelos con precios flexibles. El corto plazo se caracteriza por las importantes
implicaciones que sobre el tipo de cambio, suponen las variaciones reales en los
mercados de dinero y otros activos.

La dinamica del tipo de cambio y de las restantes variables enddgenas a medio
plazo, se rige por el ajuste de los precios entre el corto y el largo plaze. No
obstante, y dada la importancia que las expectativas sobre la variacién dei tipo
de cambio ejercen sobre estos modelos, el tipo de cambio nominal a largo ptazo

influye sobre el equilibrio instantanec y sobre la dindmica de ajuste a medio
plazo.
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Como consecuencia de lo anteriormente dicho, el analisis del "overshooting”
instantaneo del tipo de cambio nominal ante una perturbacion, y el proceso de
ajuste hacia su nuevo valor de equilibrio a largo plazo, dependera de la
especificacién concreta del modelo que se suponga determina ei tipo de cambio
a corto y a largo plazo.

De acuerdo con esta dltima afirmacion, vamos seguidamente a exponer algunos
modelos de determinacion del tipo de cambio nominal basados en el desborda-
miento inicial del mismo si bien con diferentes hipotesis de partida lo cual nos
permitird analizar la situacién final a la que nos conduce cada una de ellas.

En todo lo que sigue en el capitulo, y a fin de no hacernos repetitivos, cuando
mencionemos la expresion "tipo de cambio”, nos estaremos refiriendo a su valor
en términos nominales.



Modelos monetarios con precios rigidos 36

3.2. EL MODELO DE DORNBUSCH CON AJUSTE INSTANTANEO DEL
TIPO DE INTERES NOMINAL

El modelo que vamos a desarrollar se formula en base a los siguientes supuestos
de partida (*).

« Elpais respecto al cual se determina el tipo de cambio (pais A), es
un pais pequerio que debe tomar como variables exogenas el nivel
de precios exterior (P) y el tipo de interés externo (/).

» Cumplimiento de la paridad no cubierta de intereses (PNCI).
+ El mercado de dinero esta permanentemente en equilibrio.

« El mercado de bienes y servicios se ajusta con lentitud lo cual

implica la existencia de rigideces en los precios a corto plazo.
» La economia se encuentra en su nivel de pleno empieo.

Con estas hipétesis, Domnbusch demuestra que ante un crecimiento monetario no
anticipado, el tipo de cambio se deprecia instantaneamente en mayor proporcién
que en el largo plazo, tendiendo de forma continuada a dicho valor mediante un
proceso de apreciacion.

Debido a que durante el proceso de ajuste (dindmica a medio plazo), los precios
intemos estaran creciendo mientras el tipo de cambio se aprecia, la paridad del
poder adquisitivo (PPA) no se mantiene, excepto en el nuevo equilibrio a largo
plazo.

{(*) Domnbusch, R. : Expectations and Exchange Rate Dynemics. Journal of Political Economy (1976).
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3.2.1. ECUACIONES CONSTITUTIVAS DEL MODELO

3.2.1.1 EQUILIBRIO EN EL MERCADO MONETARIO

En el mercado monetario existe equilibrio con una funcién de
demanda de saldos reales tipo Cagan:

% Y. e¢ >0, ¢e>0 (3.1)

siendo Y la renta intema de plenc empieo, M la oferta nominal

interma de dinerb, P el nivel general de precios interno, n la elastici-
dad de la demanda con respecto a la renta y € la semielasticidad de
la demanda respecto ai tipo de interés.

Si tomamos logaritmos en esta expresion resulta:

InM - InP - ninY - &i (3.2)
Esta ecuacién puede también escribirse como:

m-p=-ny-&i (3.3)

siendo.m=inM;p=inP; y - InY.

Esta ecuacién muestra que el equilibrio en el mercado monetario
bajo la hipbtesis de rigidez de precios a corto plazo (p = cte), y
estando la renta en su nivel de pleno empleo ( y ), determina el tipo
de interés nominal para cada nivel de oferta de dinero en términos
reales.
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3.2.1.2 DEMANDA AGREGADA EN EL MERCADQ DE BIENES Y SERVI-
CloS

En ausencia de Sector Publico, la demanda agregada es funcién de:

» El consumo: C(‘?)
« Lainversion: /(i)

« La cuenta corriente: CC( P Y) CC(SR.Y)

siendo Sk el tipo de cambio real.

De acuerdo a todo sllo se adopta la siguiente funcién de demanda
agregada:

AY
D - W[ﬁgl) 8% O<y<i, 5>0, 0>0 (3.4)

siendo y la elasticidad de la demanda con respecto a la renta, d la
elasticidad de la demanda con respecto al tipo de cambio realy 0 la
semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés.
Tomando logaritmos en esta expresion resuita;

IND - yInY + 8(nS - InP* - InP) - ai  (3.5)
Ecuacion que puede también escribirse como:

d-yy-08(s+p -p)-oi O<y<1, 5>0, 0>0 (3.6)

donde las letras en minUsculas representan los logaritmos naturales
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3.2.1.3

de las correspondientes variables a excepcion del tipo de interés
nominal. Esta dltima ecuacion expresa la funcion de demanda
agregada como funcién del saldo de la balanza comercial mediante
el tipo de cambio real (s+p™-p), de la renta de pleno empleo y dei tipo
de interés nominal. '

PARIDAD NO CUBIERTA DE INTERESES (PNCI}
La misma establece que:
iy =iy + (S - SH/S, (3.7)

siendo:

(S°+ - SJ/S; = Tasa de apreciacion esperada de la moneda del pais -

A respecto a la moneda det pais B.

i, = Tipo de interés nominai en el pais A en el periodo "t"
iy = Tipo de interés nominal en el pais B en el periodo "t"

La formula anterior permite ser reformulada considerando la variable
tiempo como continua en lugar de discreta, de la siguiente manera:

i ﬂ%‘!ﬂf - d(InS *Ydt - d(sdt - $*  (3.8)

siendo $°* el logaritmo de S* e igual a la tasa de depreciacion
esperada del tipo de cambio. ‘



Modelos monetarios con precios rigidos 40

3.2.1.4 AJUSTE DE LOS PRECIOS EN EL MERCADO DE BIENES Y
SERVICIOS

Se supone que en e mercado de bienés y servicios los precios se
van ajustando paulatinamente al exceso de demanda existente
conforme a una ley que se puede modelizar de la siguiente forma:

p)E e |
(—‘_/-_] -9 P £>0 (3.9)

Tomando logaritmos en esta expresién resuita:

5 (3.10)

0 bien:

p-E(d-y) (3.11)

donde las letras en minusculas representan los logaritmos de las
correspondientes variables, § un parametro positivo que mide la
velocidad de ajuste en dicho mercado, y p la tasa de crecimiento del
nivel de precios la cual depende de io amplia que sea la diferencia

entre la demanda en un momento dado y el producto de pieno
empleo.
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3.2.1.5 ESQUEMA DE FORMACION DE EXPECTATIVAS

Ademas de lo anterior es preciso incorporar al modelo un mecanismo -
para la consideracién de las expectativas acerca de la tasa de
variacion esperada del tipo de cambio. A estos efectos, Dornbusch
considera un esquema de expectativas regresivas conforme a la

siguiente expresion:

—\8 ds *idt
[§) .o S° 0>0  (3.12)
S
Tomando logaritmos en esta expresion resulta:

E(%.'g&t ) ﬂ";tﬁl -9.0nS - InS)  (3.13)

que se puede expresar también como:
$*-0.(5-s) (3.14)

siendo: S el tipo de cambio a largo plazo, s=In S, s - InS y Bun
parémetro que mide el ritmo de convergencia del tipo de cambio a su

valor a largo plazo en funcién del tipo de cambio esperado en cada
instante.

La ultima relacion se puede asimismo representar como una media
ponderada del tipo de cambio actual y el tipo de cambio de equilibrio
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a largo plazo, esto es:

$°-(1-9)s,+0s (3.15)

donde s,,,* es el logaritmo del tipo de cambio esperado para el
instante "t+1", s, es el logaritmo del tipo de cambio en el instante "t*

y Ses el logaritmo del tipo de cambio a largo plazo.

S.4" - §; - 05 - B, (3.16)
As,,* - 8(S - §) (3.17)

siendo la expresion (3.17) equivalente a ia (3.14) si bien expresada
en forma discreta. Si se impone que B sea un nimero positivo, se 7
estard esperando que el tipo de cambio se mueva convergiendo
hacia § ante cualquier tipo de perturbacién que a corto piazo le haga
separarse de dicho valor.

3.2.2 EQUILIBRIO A LARGO PLAZQ: CONDICIONES SOBRE EL TIPO
DE CAMBIO, NIVEL DE PRECIOS Y TIPO DE INTERES

Si suponemos que el pais sobre el que se va a aplicar el modelo (pais A)
es pequefio en comparacion con el pais frente al que se desea determinar
el tipo de cambio de su divisa (pais B), resultard que el primero debera
tomar como datos las variables macroecondémicas existentes en el segundo
sin poder ejercer control efective sobre las mismas. En estas condiciones,
el tipo de interés (/) y el nivel de precios (p” = InP") correspondientes al
pais B seran variables exégenas al modeio.
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3.2.3.

Los valores de equilibrio a largo plazo del nivel de precios y del tipo de
cambio, p y § del pais A, se obtienen cuando:

p-8-8°-0 - izi',p.ﬁ,s-g (3.18)

Lo cual supone considerar expectativas estaticas una vez alcanzado el

equilibrio a largo plazo.

ECUACIONES DIFERENCIALES REPRESENTATIVAS DE LAS

TRAYECTORIAS A LARGO PLAZO DEL TIPQ DE CAMBIO Y NIVEL --

DE PRECIOS

Partiendo de las ecuaciones constitutivas del modelo asi como de los

valores a largo plazo del tipo de cambio, nivel de precios y tipo de interés, -

conjuntamente con un sistema de expectativas estaticas en et equilibrio,
vamos seguidamente a determinar las sendas de variacion del tipo de
cambio y del nivel de precios.

Si en la relacién representativa del equilibrio en el mercado monetario:
m-p=-ny-c¢&i (3.3)

sustituimos las condiciones del equilibrio a largo plazo, esto es: p = p y
i=i", resulta;

m-p=ny-é&i (3.19)

Despejando en estas dos relaciones los valores de i e i *, tenemos:
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Y (3.20)

+

¥ (3.21)

Por otra parte si en la expresion de la paridad no cubierta de intereses:

i dssw - d(InS YVt - d(s*)idt - 8*  (38)

sustituimos el diferencial de intereses por las expresiones (3.20) y (3.21 )'- "
tenemos:

P-iv-g°- L-e P (3.22)

Suponiendo previsién perfecta de las expectativas, lo cual supone que las
variaciones esperadas en el tipo de cambio son las que efectivamente se
producen, se cumpiira que $* = 8 por lo que Ilegamos finalmente a la

siguiente expresion:

(3.23)

Si en |a expresion correspondiente al ajuste de precios en el mercado de
bienes y servicios:

p-8.d-Y) (3.11)
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sustituimos !a demanda por ta expresién que hemos desarroliado:

d-yy-8(s+p-py-0i 0<y<1,5>0,0>0 (36)
resuita la siguiente relacién:

p-Elty-Dy-oi-8s-p -p) (3.24)

sustituyendo en asta expresion las condiciones del equilibrio a largo plazo,
estoes; P-=P,.i=i", p-0ys - § resuita:

(V-Dy-0i"+8(5+p -p)-0  (3.25)

Despejando en esta ultima ecuacién ei valor de (y - 1).y y sustituyéndolo
en la relacion (3.24) queda finalmente:

p=-E(Ci--0s+8p-0i+08s-0p) (3.26)

Por ditimo, si en esta ultima hacemos uso del resultado obtenido en la
ecuacion (3.22), nos queda:

p-E5(s - §) - E[ﬁ ¢ %](P - P) (3.27)

Las ecuaciones (3.23) y (3.27) constituyen un sistema de ecuaciones
diferenciales ordinarias cuya resolucion nos dara las sendas de variacion

de los precios y tipos de cambio hasta alcanzar sus respectivos valores de
equilibrio a largo plazo.
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3.2.4. SOLUCION DEL SISTEMA DE ECUACIONES DIFERENCIALES DE
LAS TRAYECTORIAS A LARGO PLAZO DEL TIPO DE CAMBIO Y
NIVEL DE PRECIOS

Las dos ecuaciones que hemos desarrollado en el apartado anterior
pueden escribirse en la forma:

I s

s-1p.. 15 (3.28)
€ €

p' - EBs + E(B - %)p -E5 - -‘;—)E- ESS  (3.29)

y constituyen un sistema de ecuaciones diferenciales de primer orden, no
homogéneo y con coeficientes constantes. Su solucién permite determinar 7
la trayectoria temporal del tipo de cambio y el nivel de precios hacia sus
valores de equilibrio a largo plazo. La solucién completa de este sistema
aparece en el Anejo 1.

Como puede comprobarse, ei conjunto de trayectorias que para el nivel de
precios convergen hacia un valor finito a largo plazo, viene dado por la
expresion:

p-Ceoe™.p (3.30)

con C,;<0 ya que en el proceso de ajuste el precio crece desde su nivel
inicial hasta el valor de equilibrio a largo plazo, y a, una constante menor
que cero.
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Si sustituimos este conjunto de trayectorias en la ecuacién diferencial
(3.29) resulta:

C,a,0™ - EBs + E(B - %)c,e"*‘ v E(D - %)p-- @S - %)5 - E8% (3.31)

Operando sobre esta expresién llegamos finalmente a la expresion del
conjunto de trayectorias que convergen hacia un valor finito del tipo de
cambio a largo plazo:

1.1, 0

+

v S 3.32
& Be s (3.32)

S - C.,Bu‘t

3.2.5. CONCLUSIONES DERIVADAS DEL MODELO

De la combinacién de las trayectorias del tipo de cambio y nivel de precios
se deriva:

Cl1+ g
Ed e

1. (3.33)

s-5-(p-p

Si introducimos el valor de p - p correspondiente a la relacién anterior en
la ecuacion:

P - 8- %E (3.22)
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resulta:

$ - - S-S (3.34)
a o]
€1 + 1 + .
£ES BeJ

Identificando miembro a miembro esta Gltima ecuacién con la expresion:

$°-0.(5-s) (3.14)
se deduce que:
8- - 1 (3.35)
a o
gl + =L -
£d B'Gj

La expresion encefrada entre corchetes es siempre negativa como vamos
a demostrar. Para eilo hemos de partir de la siguiente relacion que se
demuestra en el Anejo 1 donde aparece resuelto el sistema de ecuaciones
diferenciales correspondiente a las trayectorias a largo plazo del tipo de

cambio y del nivel de precios:

a, < 250+ 08) - VE@®e . 0f _- 2E( . 5e)
2¢ 2¢

8}
- (= .+ &
a %0 a0, L oo
£d € S be £E6 Oe

<0
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y por lo tanto resulta 8 > 0 como asi hemos supuesto en el esquema de
formacién de las expectativas.

La relacion:;

g

$-§-(-p| 55 Be

(3.33)

es posible entonces reformularla en términos del reéultado que hemos
obtenido de la siguiente forma:

s-5-(p- 5)[-——--—(L2- (3.36)

Si diferenciamos esta ecuacion considerando que existe rigidez de precios
a corto plazo (d(p) = 0) resuita:

ds - ds = - —(dp - dp) = —d
s ae(p p) o P (3.37)

En el Anejo 1 demostramos asimismo que a largo plazo se verifica:

d(s) - d(p) - d(m)

por io cual la relacién anterior puede reescribirse como:

ds-dm--l-dm
co

ds 1
am 0 (3.38)
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Esta ultima ecuacion expresa el efecto que produce, a corto plazo, un
incremento no anticipado de |la oferta monetaria sobre el tipo de cambio.
Vemos que siempre se produce "overshooting" respecto a su valor de
equilibrio a largo plazo, puesto que ds/dm > 1, dependiendo su valor final -
de los valores de e y 6.

En este sentido Gamez C. (*} comenta que: "El incremento de la cantidad
de dinero produce como efecto inmediato un crecimiento instantaneo del
tipo de cambio, a la vez que una disminucién del tipe de interés interno.
Puesto que el tipo de interés exterior esta dado (i), la diferencia de
intereses provoca unas expectativas de apreciacion de la moneda nacionall -
a los efectos de mantener la paridad de intereses no cubierta, lo cual solo
es posible si la depreciacion a corto plazo supera a la depreciacion final.

De otra parte, la reduccion en el tipo de interés y el aumento del tipo de
cambio real, incrementan la demanda de bienes y servicios provocando en
consecuencia aumentos de los precios. En el proceso de ajuste se
produciran al mismo tiempo disminuciones del tipo de cambio e incremen-
tos del nivel de precios con lo que no podra cumplirse la paridad del poder
adquisitivo (PPA) hasta alcanzarse ei nuevo equilibrio a largo plazo".

Podemos finalmente significar a la luz de lo expuesto que a largo plazo
vueive a cumplirse la paridad det poder adquisitivo tal y como preconizan
los modelos monetarios con precios flexibles, si bien a corto plazo la
explicacion del tipo de cambio es significativamente diferente entre ambos
tipos de modelos.

(*) Gamez, C.: Teoria Monetaria de los Tipos de Cambio. Universidad de Mélaga. Caja de Ahorros de
Antequera. (1985}
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3.2.6. LINEALIZACION DEL MODELO DE DORNBUSCH CON AJUSTE
INSTANTANEO DEL TIPO DE INTERES NOMINAL

Vamos seguidamente a desarrollar una expresion del tipo de cambic de
acuerdo con ei modelo analizado, que permita llevar a cabo contrastacio-
nes empiricas con et mismo. Para eilo, si igualamos las relaciones:

-0y = 8  (3.8)
8f-0.(5-5s) (3.14)
resulta:

it - i; = e-(§ - St)
- l 1 ] e
S =8 - 3-(!, - i) (3.39)
De acuerdo con esta expresion puede apreciarse que si 8 = «, el ajuste de
precios seria instantaneo y el tipo de cambio coincidiria con su valor de
equilibrio a largo plazo.
Dado que a largo plazo el tipo de cambio se comporta conforme al modelo

monetario basico por las razones que ya comentamos, podremos expresar
el tipo de cambio a largo plazo conforme a la expresién:

S-Q.(M-@)-nF-7)+e(f-i)  (340)
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donde las variables suprarralladas representan los respectivos valores de
cada una de éllas a targo plazo. Como por otra parte se cumple a largo
plazo la igualdad entre los diferenciales de interés nominal y los diferencia-
les de las tasas de inflacién, resulta finaimente:

——

S-a+-(@-m)-n(y-y).e(m-m (3.41)

Si sustituimos esta ultima expresién en la ecuacién (3.39) tenemos
finalmente:

S, - & (- /) -nF-7) - -;-.u, SRy es(M oMY (.42)

Esta retacion es la utilizada en los trabajos de contrastacion e indica que -
el tipo de cambio actual se determina en funcién de los diferenciales de los
logaritmos de las ofertas monetarias a largo plazo, de los diferenciales de
los iogaritmos de las rentas réales a largo plazo, de los diferenciales en los
tipos de interés actuales y de los diferenciales en las tasas de inflacion
esperadas en ambos paises.
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3.3. EL MODELO DE DORNBUSCH CON AJUSTE RETARDADQO DEL
TIPO DE INTERES NOMINAL

Vamos seguidamente a considerar un modeio éimilar al anterior, si bien
introduciremos como variante el hecho de que el tipo de interés en el mercado
monetario, no se ajuste instantdneamente en respuesta a un cambio no
anticipado en la oferta monetaria nominal. A su vez, seguiremos manteniendo el
supuesto de rigidez de precios a corto plazo.

El resto de las hipbtesis son anélogas a las consideradas en el modelo previo,- =~
esto es:

El pais respecto al cual se determina el tipo de cambio (pais A), es
un pais pequefio que debe tomar como variables exégenas el nivel g
de precios exterior (P) y sl tipo de interés externo (/).

Cumplimiento de la paridad no cubierta de intereses (PNCI).

El mercado de bienes y servicios se ajusta con lentitud lo cual
implica la existencia de rigideces en los precios a corto plazo.

La economia se encuentra en su nivel de pleno empleo.

Seguidamente describimos ias diferentes ecuaciones constitutivas que conforman
dicho modelo.
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3.3.1. ECUACIONES CONSTITUTIVAS DEL MODELO

3.3.1.1 EQUILIBRIO EN EL MERCADO MONETARIO

En el mercado monetario existe equilibrio conforme a la siguiente
relacion: '

di
@ . Y g-¢! >0, e>0, a>0 (3.43)

Q-

L
P

siendo Y la renta interna de pleno empleo, M la oferta nominal

intema de dinero, P el nivel general de precios interno, n la elastici-
dad de la demanda con respecto a la renta, € la semielasticidad de
la demanda respecto al tipo de interés y o la velocidad de ajuste en
el mercado monetario.

Si en esta expresion tomamos logaritmos naturales resulta:

1 di vi
M-InP. —— =ninyY - ¢f
o df n {3.44)

Esta ecuacién se puede asimismo escribir como:

% - a{ny - ei- m+ p) (3.45)

La expresién anterior nos muestra que el ajuste en el mercado de
dinero es proporcional al exceso de oferta monetaria, siendo:



Modelos monetarios con precios rigidos 55

m=inM;p=InP; y- InY

3.3.1.2 DEMANDA AGREGADA EN EL MERCADO DE BIENES Y SERVI-
clOS :

L.a funcién de demanda agregada es la misma que hemos descrito
en el apartado 3.2.1.2 por lo que después de realizar las transforma-
ciones que alii se indicaban, puede representarse en la forma
siguiente:

d=-Yy+8(s+p-p)-oi 0<y<1, §>0, 0>0 (3.6)

con el mismo significado que para las diferentes letras alli se
indicaba.

3.3.1.3 PARIDAD NO CUBI DE

Se representa también a través de ia relacion que se expuso en el
apartado 3.3.1.3. Esto es:

i % - d(InS*/dt - ds*)dt - $*  (3.8)

teniendo las diferentes letras significado analogo al alli indicado.

SERVICIOS

Nuevamente esta relacién adopta la misma forma que la anterior-
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mente analizada en el apartado 3.3.1.4 ia cual después de ser
transformada convenientemente queda del siguiente modo:

p-5.d-Y) (3.11)

donde las letras en minusculas representan los logaritmos de las
correspondientes variables, § un pardmetro positivo que mide la
velocidad de ajuste en dicho mercado, y p la tasa de crecimiento del
nivel de precios |a cual depende de lo amplia que sea l|a diferencia
entre la demanda en un momento dado y el producto de pleno
empleo.

3.3.1.5 ESQUEMA DE FORMACION DE EXPECTATIVAS

Nuevamente se emplea el mismo tipo de visto en el apartado 3.3.1.5 -
y que conduce a la siguiente expresion:

$°-0.(5-8) (3.14)

siendo: S el tipo de cambio a largo plazo, s=In S, § - InS y Bun
parametro que mide el ritmo de convergencia del tipo de cambio a su
valor a largo plazo en funcidn del tipo de cambio esperado en cada
instante.

3.3.2 EQUILIBRIO A LARGO PLAZO: CONDICIONES SOBRE EL TIPO
DE CAMBIO, NIVEL DE PRECIOS Y TIPO DE INTERES

Cabe hacer las mismas puntualizaciones que ya se hicieron al respecto en
el apartado 3.2.2. sin mas que anadir en este caso que a largo piazo el tipo
de interés se habra definitivamente ajustado a su valor de equilibrio a largo
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plazo lo cual implica que debera cumplirse ia condicién di /dt = 0

3.3.3. ECUACIONES DIFERENCIALES REPRESENTATIVAS DE LAS
TRAYECTORIAS A LARGO PLAZO DEL TIPQ DE CAMBIO Y NIVEL
DE PRECIOS ‘

Mediante las ecuaciones constitutivas anteriormente expuestas y con los
valores a largo plazo del tipo de cambio, nivel de precios y tipo de interés,
asi como también mediante las condiciones sobre estas mismas variables
a largo plazo, podemos determinar las sendas de variacién del tipo de
cambio y del nivel de precios.

Si en la relacion representativa del equilibrio en el mercado monetario:

% -any - ei-m-p) (3.45)

sustituimos las condiciones del equilibrio a largo plazo, estoss: p = D,
i=i"y 4 _presulta:
&

m-p+¢€i*-ny=0 (3.46)

Multiplicando esta dltima expresién por a y sumando el resultado a la
ecuacion (3.45) resulta:

%’tl --ae(-i)-ap-p  (347)

Por otro lado de las ecuaciones correspondientes a la paridad no cubierta
de intereses y al esquema de expectativas adoptado, se concluye que:
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i=i+0(S-8) (3.48)
y derivando esta Uitima relacion:

di . _gds

— -

pr o (3.49)

sustituyendo en la ecuacion (3.47) los dos ultimos resultados finalmente
llegamos a:

s._%[(p—ﬁ)+ee(8‘§)] (3.50)

Por otro lado si en 1a expresion correspondiente al ajuste de precios enel -
mercado de bienes y servicios, se sustituye la expresién de la demanda
por la relacién (3.6) obtenemos ia expresion:

p=-Ely-1y-o0i.B8(s-p -p) (3.51)

Dado que alcanzado el equilibrio a largo plazo se debe cumplir que:
p=-0,i=i,8=8y p-p,laecuacién anterior ia podremos expresar
para dichas condiciones de la siguiente forma:

85 -8p+8p°-0i"+(y-1)y=0 (3.52)

Muitiplicando los dos miembros de esta expresién por § y restando la
ecuacion resuitante con la (3.51) nos queda:
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p-E[b(s-p)-BF-p)-06-iY (3.53)

por ultimo, sustituyendo (i - i’) de acuerdo con la ecuacion de expectativas
que estamos contemplando:

p-Ef-B(p-P)-(B-0B)s-5)]  (354)

Las ecuaciones (3.50) y (3.54) constituyen un sistema de ecuaciones .._
diferenciales ordinarias cuya resolucion nos daré las sendas de variacién- |
de los precios y tipos de cambio hasta alcanzar sus respectivos valores de
equilibrio a largo plazo.

3.3.4. SOLUCION DEL SISTEMA DE ECUACIONES DIFERENCIALES DE
LAS TRAYECTORIAS A LARGO PLAZO DEL TIPO DE CAMBIO Y
NIVEL DE PRECIOS

Las dos ecuaciones que hemos desarrollado en el apartado anterior
pueden escribirse en la forma:

v a a-— -
$§ + —p+AES = —D + AES
P G (3.55)

p’+EDBp - E(D + 00)s - EBDp - E(D + 00)§ (3.56)

Este sistema de ecuaciones diferenciales de primer orden, no homogéneo
y con coeficientes constantes tiene por solucién el conjunto de trayectorias
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gue resultan validas en cuanto a las sendas de variacion del tipo de
cambio y del nivel de precios. Su solucion detallada se recoge en el Anejo
1.

Este sistema presenta diferentes soluciones segun sean a su vez las
soluciones de la ecuacidn caracteristica del mismo:

r2 . (ag « EB)r « |EBae - %‘.’.‘. 6+ 08)|-0 (3.57)

En caso de que la ecuacién anterior tenga sus raices reales, se demuestra
en el Anejo 1 que necesariamente éstas deben ser negativas. Entonces,
las trayectorias del tipo de cambio hacia su valor a largo plazo vienen
definidas por |la expresion:

s-Co™M.CoM.5 (3.58)

siendo B, < 0y B, < 0 las raices reales de la ecuacidn caracteristica del
sistema, y C, y C, dos constantes arbitrarias.

Sustituyendo esta expresion en la ecuacion {3.55) resulita:
C,(B, + ae)e™ . CyB, + ae)e®' . —g—p - %E (3.59)

Operando esta ultima relacién llegamos finalmente a la expresion del
conjunto de trayectorias del nivel de precios hacia su valor de equilibrio a
largo ptazo;
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pP-C2B - ae)eh - 2B, - ae)e™  (3en)

No obstante, en caso de que la ecuacidn caracteristica del sistema
presente soluciones en el campo compiejo del tipo: 7 = - y, £ iy, se
demuestra en el citado Anejo que la solucién correspondiente a las
trayectorias que convergen hacia el valor del tipo de cambio a largo plazo,
vienen dadas por la expresion:

s-a ¥ (C1cosv2t * Czsinvzt) 8 (3.61)

siendo y, y Y, las partes real e imaginaria respectivamente de las
soluciones correspondientes a la ecuacién caracteristica, y C, y C, dos
constantes arbitrarias.

Sustituyendo esta ultima expresion en la ecuacién (3.55) resulta:
o " (C,cosy,t » Cginy,t)(ae - ¥,) « Y,0'" (C,coy,t - Cainy,f) . %p - %5

y operando adecuadamente esta relacion se obtiene finalmente el conjunto
de trayectorias que convergen hacia el nivel de precios de equilibrio a
largo plazo:

p - 5-_ _g_e.m (Qngt . C,dnv,t)(ae - v1) - %Yze'm (C,eosv,t - c,dnv,t)

@s2)
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3.3.5. CONCLUSIONES DERIVADAS DEL MODELO

Hemos visto anteriormente que la variacion del tipo de interés nominal
puede expresarse conforme a la siguiente expresion:

"3"5 --ae(-iY-aP-p  (3.47)

si en élla sustituimos el diferencial de tipos de interés nominal por su
equivalente conforme a la siguiente expresién:

i<i«0(5-s) (3.48)

podemos reescribir tal relacién en esta forma:

% -aeb(s-s)+ap-p) (363

Si diferenciamos esta ecuacion considerando que existe rigidez de precios
a corto plazo (d(p) = 0) resulta:

d?% i =
—.dt - aeb(ds - ds) - ad
e ( ) - adp  (3.64)

En el Anejo 1 demostramos asimismo que a largo plazo se verifica:

d(s) - d(p) - d(m)

por lo cual la relacién anterior puede reescribirse finalmente como:
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ds 1 1 i
— -1+ ¢ —_— 65
dm [ €| aed® omoat (3.69)

De la ecuacion correspondiente ai equilibrio en el mercado monetario que
anteriormente dedujimos:

git - a(ny - €i - m+ p) (3.45)

se desprende que %‘ - -a por lo que finalmente se llega a que:

ds

— TR

dm

Lo cual significa que debido al ajuste paulatino del tipo de cambio ante la
variacion producida en la cantidad de dinero, en este caso no se produce
desbordamiento del tipo de cambio con lo que la depreciaciéon del mismo
sera proporcional al aumento de la oferta monetaria.

No obstante, se puede cbservar que la convergencia hacia el tipo de
cambio de equilibrio serda monétona en el caso de que la ecuacion
caracteristica del sistema de ecuaciones diferenciales que cbtuvimos en
el punto anterior presente soluciones reales, o bien puede ser oscilante
presentando altemnativamente valores por encima y por debajo del valor de
equilibrio a largo plazo en el caso de que las raices de dicha ecuacién no
sean reales.
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3.3.6. LINEALIZACION DEL MODELO DE DORNBUSCH CON AJUSTE
RETARDADO DEL TIPO DE INTERES NOMINAL

De las ecuaciones correspondientes a la paridad no cubierta de intereses
y del esquema de expectativas que se ha seleccionado:

iy - i ~ 8 (3.8)
${-6.5-5s) (3.14)

resuita:

ip- iy = 0.(s-8)

$ -5 - %-(f} - i) (3.39)

De acuerdo con esta expresion puede apreciarse que si 8 = «, el ajuste de
precios seria instantdneo y el tipo de cambio coincidiria con su valor de
equilibrio a largo plazo.

Dado que a largo plazo el tipo de cambio se comporta conforme al modelo
monetario basico por las razones que ya comentamos, podremos expresar
el tipo de cambio a largo plazo conforme a la expresion:

S-a+(M-AY-y-7)-e(i -i) (3.40)
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donde las variables suprarralladas representan ios respectivos valores de
cada una de éllas a largo plazo. Como por otra parte se cumple a largo
plazo la igualdad entre los diferenciales de interés nominai y los diferencia-
les de las tasas de inflacion esperadas, resuita finalmente:

S-a.(M-m)y-ny-y)-e(m-m (341

Si sustituimos esta Gltima expresion en la ecuacién (3.39) tenemos
finalmente:

S, - O+ (M- /%) - (7 - 7°) - %.(i, SRy esm-mY (3.42)

Esta relacion es la utilizada en los trabajos de contrastacion e indica que
ei tipo de cambio actual se determina en funcion de los diferenciales de los
logaritmos de las ofertas monetarias a largo plazo, de los diferenciales de
los logaritmos de las rentas réales a largo plazo, de los diferenciales en los
tipos de interés actuales y de los diferenciales en las tasas de inflacién
esperadas en ambos paises.
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3.4. EL MODELO DE DORNBUSCH CON NIVEL DE RENTA ENDOGEN

En los dos modelos que hemos analizado anteriormente, se ha considerado que
la produccién se encontraba en su nivel potencial- tanto a nivel interno (pais A)
como sxterno (pais B). No obstante, podemos considerar ila posibilidad de que
ello no sea asi y que el nivel de produccion sea flexibie en funcién del nivel de
demanda existente. Bajo este supuesto vamos a desarrollar el presente modelo
con las siguientes hipotesis complementarias:

« El pais respecto al cual se determina el tipo de cambic (pais A), es --
un pais pequefio que debe tomar como variables exégenas el nivel
de precios exterior (P y el tipo de interés externo (/).

» Cumplimiento de la paridad no cubierta de intereses (PNCI).

» El mercado de dinero esta permanentemente en equilibrio.

» El mercado de bienes y servicios se ajusta con lentitud lo cual
implica la existencia de rigideces en los precios a corto plazo.

Seguidamente exponemos las ecuaciones constitutivas que conforman el modelo.
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3.4.1. ECUACIONES CONSTITUTIVAS DEL MODELO

3.4.1.1 EQUILIBRIO EN EL MERCADQ MONETARIO

En el mercado monetario existe equilibrio con una funcién de
demanda de saidos reales tipo Cagan:

% -Y% ¢ n>0,¢e>0 (3.66)

siendo Y la renta real interna, M la oferta nominal interna de dinero,
P el nivel general de precios interno, n la elasticidad de la demanda
con respecto a la renta y € la semielasticidad de la demanda
respecto al tipo de interés.

Si tomamos logaritmos en esta expresion resulta:

InM - InP = ninY - &ij (3.67)

Esta ecuacidn puede también escribirse como:
m-p=ny-¢ei (3.68)

siendoom=inM;p=InP; y - InY.

Esta ecuacion muestra que el equilibrio en el mercado monetario
bajo la hipétesis de rigidez de precios a corto plazo (p = cte),
determina el tipo de interés nominal para cada nivel de oferta de
dinero y de renta en términos reales.
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3.4.1.2 DEMANDA AGREGADA EN EL MERCADO DE BIENES Y SERVI-
clos

En ausencia de Sector Publico, la demanda agregada es funcién de:

+ El consumo: C( V)

+ Lainversion: /(i)

« La cuenta corriente: CC(-%-:B-:.Y) - CC(Sp, V)

siendo S;, el tipo de cambio reai.

De acuerdo a todo ello se adopta la siguiente funcién de demanda
agregada:

\5
D- Y".( &Tp) 8% D<y<i , 530, 0>0 (3.69)

siendo v la elasticidad de la demanda ¢on respecto a la renta, & la
elasticidad de la demanda con respecto al tipo de cambio realy ¢ la
semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés.

Hasta alcanzar el nivel de produccién a largo plazo, se ird pasando
por una serie de equilibrios a corto plazo de forma que el nivei de
produccion existente se ird adaptando al correspondiente nivel de
demanda, es decir D - Y. Por lo tanto si imponemos esta condicion

en la relacion anterior resulta;
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Tomando logaritmos en esta expresién resuita:
InY - yinY « 5(InS « InP* - InP) - 0i (3.71)

Ecuacién que puede también escribirse como:

.1 _[8(s.p - p)- oi 3.72
y 1~V[6(S p - p) - oil (3.72)

y-u[b(s+p-p)-0i] O<y<i,d5>0,0>0,pu>1 (373)

siendo y = 1/1-y y las letras en mindsculas los logaritmos naturales
de las correspbndientes variables a excepcion del tipo de interés
nominal. Esta Ultima ecuacion expresa el nivel de produccién como -
funcién del saldo de la balanza comercial mediante el tipo de cambio
real (s+p';p) y del tipo de interés nominal.

3.4.1.3 PARIDAD NO CUBIERTA DE INTERESES (PNCI)

Su representacion adopta la misma forma que ya se explicd en el
apartado 3.2.1.3, esto es:

(g HSIMA | dinS Vot - (s *Vdt - $°
i-i L (InS *). d(s *) (3.8)

siendo $* el logaritmo de S° e igual a la tasa de depreciacion
esperada dei tipo de cambio.
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3.4.1.4 AJUSTE DE LOS PRECIOS EN EL MERCADO DE BIENES Y
SERVICIOS

Se supone que en el mercado de bienes y servicios los precios se
van ajustando paulatinamente segun ia demanda existente y
conforme a una iey que se puede modslizar de la siguiente forma:

y\E P
[7_) .a P E>0 (3.74)

Tomando iogaritmos en esta expresién resulta:

d(Fydt d‘:;‘tp’ -E.(nY- Y (375)

P
Q bien:

p-E-y) (3.76)
donde las letras en minusculas representan ios logaritmos de las

correspondientes variables, & un parametro positivo que mide la
velocidad de ajuste en dicho mercado, y p la tasa de crecimiento del

nivel de precios la cual depende de io amplia que sea la diferencia
entre ia demanda en un momento dado y el nivel de produccién.

3.4.1.5 ESQUEMA DE FORMACION DE EXPECTATIVAS

Es analogo ai expuesto en el apartado 3.2.1.5 y que conduce a la
siguiente expresion:
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3.4.2

3.4.3.

$°-0.(s - s) (3.14)

siendo: S el tipo de cambio a largo plazo, s=In S, § - InS y 8 un
parametro que mide el ritmo de convergencia del tipo de cambio a su
valor a largo plazo en funcién del tipo de cambio esperado en cada
instante.

EQUILIBRIO A LARGO PLAZO: CONDICIONES SOBRE EL TIPO
DE CAMBIO, NIVEL DE PRECIOS, TIPO DE INTERES Y RENTA

Responden también a las mismas consideraciones que ya hicimos en el
apartado 3.2.2 de este mismo capituio. De esta forma, los valores de
equilibrio a largo plazo del nivel de precios y tipo de cambio responden a
las siguientes condiciones: |

P=~8-8"=0 = =i, p-pD,8S=8,y=y (3.77)

Lo cual supone considerar expectativas estaticas una vez alcanzado el
equilibrio a largo plazo.

ECUACIONES DIFERENCIALES REPRESENTATIVAS DE LAS
TRAYECTORIAS A LARGO PLAZO DEL TiPO DE CAMBIO Y NIVEL

DE PRECIOS

Del conjunto de ecuaciones constitutivas que hemos presentado en los
apartados anteriores asi como también de los valores que adoptan a largo
plazo el tipo de interés nominal, el nivel de precios, el tipo de cambio y la

renta real, vamos a continuacion a plantear las ecuaciones correspondien-
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tes a las sendas de variacion del tipo de cambio y del nivel de precios
hasta alcanzar dichos valores a largo plazo.

Para ello si en |la ecuacion representativa del equilibrio en el mercado
monetario:

m-p=ny-¢ei (3.78)

imponemos las condiciones de equilibrio a largo plazo: p - p y-y y
i=i", resulta:

m-p-ny-eir (379

Despejando de estas dos Ultimas expresiones los valores de j e i respecti- -
vamente, tenemos:

j.2-m. 1, (3.80)
€ A

. 22 0% 3y
[ A

Por otra parte si en |a expresion de la paridad no cubierta de intereses:

i-i

i "(SS# - d(InS Widt - d(s Yt - $*  (3.8)

sustituimos el diferenciai de intereses por las expresiones (3.80) y (3.81)
tenemos:
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i-i'=$'=p—;:-£+%(y-f) (3.82)

Sustituyendo el valorde y - y por el vaior equivalente que se deduce de
la expresidn correspondiente al ajuste de precios en el mercado de bienes
y Servicios:

p-E(y-y (3.76)

se llega a la expresion:

(3.83)

y si finalmente suponemos gue las previsiones se formulan consistente-
mente, las variaciones esperadas en el tipo de cambio coincidiran con las
efectivamente producidas de forma que se cumplira que $® - § con lo que
llegamos a la siguiente expresion:

Por otra parte, si en la expresion (3.76) reemplazamos el vaior de "y" por
el que se deduce de la expresidn:

y~u.[d(s«p - p)-0i] 0<y<1,8>0,0>0, p>1 (373
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resulta la siguiente relacion:
p-Eud(s-p -p)-poi-y| (389

sustituyendo en esta expresion las condiciones del equilibrio a largo plazo,
estoes: P=P,i=i", p-0ys - § resulta:

ud(s - p*-p) - poi* -y -0 (3.86)

Despejando de esta Ultima relacion el valor de ¥y sustituyéndolo en la |
expresion (3.85) tenemos:

p-E[ud(s - 8) - ub(p - p) - poli- "))  (3.87)

la cual se transforma de acuerdo con la ecuacion correspondiente a la
paridad no cubierta de intereses en la siguiente:

p - E[ud(s - 5) - ud(p - p) - pos*] (388

Finalmente suponiendo prevision perfecta por io que a las expectativas se
refiere ($* « $) queda finalmente:

p - E[ud(s - §) - ub(p - p) - wos] (3.89)

Las ecuaciones (3.84) y (3.89) constituyen un sistema de ecuaciones
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diferenciales ordinarias cuya resolucion nos proporcionara las sendas de
variacién de los precios y tipos de cambio hasta alcanzar sus respectivos

valores de equilibrio a largo plazo.

3.4.4. SOLUCION DEL SISTEMA DE ECUACIONES DIFERENCIALES DE
LAS TRAYECTORIAS A LARGO PLAZO DEL TIPO DE CAMBIO Y
NIVEL DE PRECIOS

Las dos ecuaciones expuestas en el apartado anterior pueden escribirse

en la forma:

1 =
P"'-e'P (3.90)

n 1
$§-—=-pPp-—
sEp €

p + Epos « Epdp - Epds - Epdp - Euds (3.91)

representan un sistema de ecuaciones diferenciales de primer orden cuya
solucién permite determinar las trayectorias temporales de los niveies de
precios y tipos de cambio hasta alcanzar sus valores de equilibrio a largo
plazo. La sclucién completa de este sistema aparece en el Anejo 1.

El conjunto de trayectorias que para el nivel de precios convergen hacia un
valor finito a largo plazo viene definido por:

p-Ce*.p (3.92)

siendo «, la raiz negativa de la ecuacién caracteristica correspondiente al

sistema de ecuaciones diferenciales anteriormente expuesto, y C, una
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constante arbitraria.

Si multiplicamos la ecuacién diferencial (3.84) por "§uc"” resulta:

Enos - 5—%9— ®-p) - -'";—C’ P (393)

si a esta dltima expresién la sumamos con la ofra ecuacion diferencial
(3.89) llegamos a la siguiente relacion:

Euﬁ(s—E)-(Epéafg::—o] (p-5),,(1+“_:°.) p (3.94)

Por ultimo. si en esta Gltima ecuacion reemplazamos los valores de pyde -
(p - p) por sus correspondientes valores deducidos de la relacion que nos

proporciona las trayectorias del nivel de precios, obtenemos:

$-5- (1 . _6%) c,e™ . (_E_;_G . E_%Pg] a,C,e™" (3.95)

3.4.5. CONCLUSIONES DERIVADAS DEL MODELO

Vamos a analizar a continuacién el vaior correspondiente al parametro 6
que forma parte del esquema de expectativas que hemos definido. Para
ello, si derivamos la ecuacién correspondiente al conjunto de trayectorias

gue son solucidn para el tipo de cambio, tenemos la siguiente expresion:
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Comparando esta expresion con la (3.95) y considerando asimismo el
esquema de formacion de expectativas que estamos contemplando,
llegamos a que:

$--0,(5-8) =~ 8--aq

Como hemes dicho que a, < 0 ello supone que 8 > 0, con lo cual el
esquema de expectativas seleccionado nos conducira finaimente al
equilibrio.

Por ultimo vamos a analizar bajo que condiciones se produce desborda-
miento del tipo de cambio como consecuencia de un aumento no esperado
en la cantidad de dinero, y suponiendo que los precios permanecen
estables a corto plazo. Para ello si restamos a la ecuacién correspondiente
al equilibrio en el mercado monetario, la misma relacion referida a largo
plazo resulta:

p-pP-¢€8(S-8)-nly-y (3.97)

Por otro lado, si a la ecuacién correspondiente a la demanda agregada en
el mercado de bienes y servicios le restamos la ecuacion referida a largo
plazo, tenemos:
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y-Y-H[8(s-58)-8(p-D)-oli-i) (3.98)

Teniendo en cuenta que debe cumplirse la paridad no cubierta de
intereses y ademas ei esquema de expectativas que se ha adoptado, ia
ecuacion anterior puede asimismo escribirse del siguiente modo:

y-Y-u[d(s-38)-5(p-p)- o8- s) (3.99)
Reemplazando en la ecuacion (3.97) el valor de (y - y) anterior resulta:_ -
(1 - nud)(p - p) - [-€0 - nu(d « 6O)](s - 5) (3.100)

Si diferenciamos la expresién anterior teniendo en cuenta que a corto plazo
los precios son rigidos (dp = 0) resulta:

(1 - NuS)(- dp) - - [0 + Nu(S - 6B)](ds - ds) (3.101)

En el Anejo 1 demostramos asimismo que a largo plazo se verifica:

d(s) - d(p) - d(m)

por lo cual la ultima relacién puede reescribirse como:

(1 - nud)(-dm) - -[€6 + nu(d « 66)}(ds - dm) (3.102)
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3.4.6.

Finalmente despejando llegamos a la siguiente relacion:

ds 4, __1-0ub
dm €0 + nu(d -+ qB) (3.103)

Esta Ultima expresion nos indica que existird overshooting siempre que el
segundo sumando del segundo término sea positivo, para lo cual sera
preciso que el numerador sea un numerc mayor que cero.

Por lo tanto existira overshooting si:

1-nNud->0 = 1>1n76v' - 1-y>nd

y existira undershooting si:

1-nud <0 = 1<1—”% - 1-y<nd

Vemos que "a priori’ no puede afirmarse si existira una cosa u otra ya que
ello dependerd de la relacién existente entre los pardmetros y,n y 8.

LINEALIZACION DEL MODELO DE DORNBUSCH CON NIVEL DE
RENTA ENDOGENO

De las ecuaciones correspondientes a la paridad no cubierta de intereses
y del esquema de expectativas que se ha seleccionado:

- iy - 8 (3.8)
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$; < 0.(5- s) (3.14)

resulta:

i' - i; = B-(;‘ s,)
S
$-S- 3-(!, - If) (3.39)

De acuerdo con esta expresion puede apreciarse que si 8 = «, el ajuste de -
precios seria instantaneo y el tipo de cambio coincidiria con su valor de
equilibrio a largo piazo.

Dado que a largo plazo el tipo de cambio se comporta conforme al modelo
monetario basico por las razones que ya comentamos, podremos expresar
el tipo de cambio a largo plazo conforme a la expresion:

S-a.(M-m)-nF-F) (i -1) (340

donde las variables suprarralladas representan ios respectivos valores de
cada una de éllas a largo plazo. Como por otra parte se cumple a largo
plazo la igualdad entre los diferenciales de interés nominal y los diferencia-
les de las tasas de inflacion esperadas, resuita finaimente:

S-a«(M-m)y-n(y-y)+em-m (3.41)

Si sustituimos esta Ultima expresion en la ecuacion (3.39) tenemos
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finalmente:
S-a+(m-m)-nly-y)- %-Uf -0y - ey - m®) (3.42)

Esta relacién es la utilizada en los trabajos de contrastacién e indica que
el tipo de cambio actual se determina en funcién de los diferenciales de los
logaritmos de las ofertas monetarias a largo plazo, de los diferenciales de
los logaritmos de las rentas reales a largo plazo, de los diferenciales en los
tipos de interés actuales y de los diferenciales en las tasas de inflacién

esperadas en ambos paises.
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3.5. EL. MODELO DE FRANKEL

Este modelo mantiene hipdtesis similares a las que subyacen en los modelos que
hemos considerado, si bien considera un esquema aiternativo por 10 que a la
formacién de expectativas se refiere, afiadiendo al de los modelos anteriores el
diferencial de inflacién esperado entre los paises Ay B.

Asi pues, las hipétesis basicas del mismo son (*):

« El pais respecto ai cual se determina ei tipo de cambio (pais A), es"'.'“
un pais pequefio que debe tomar como variables exdgenas el nivel
de precios exterior (P y el tipo de interés externo (/).

« Cumplimiento de la paridad no cubierta de intereses (PNCI).

» El mercado de dinero esta permanentemente en equilibrio.

» El mercado de bienes y servicios se ajusta con lentitud o cual
implica |a existencia de rigideces en los precios a corto plazo.

» La economia se encuentra en su nivel de pleno empleo.

En cuanto a ias ecuaciones constitutivas que conforman el mismo, éstas son las
que seguidamente enunciamos.

(*) Frankel, J: On the mark: A theory of floated exchange rates based on real interest differential, American
Economic Review (1976},
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3.5.1. ECUACIONES CONSTITUTIVAS DEL MODELO

3.5.1.1 EQUILIBRIO EN EL MERCADO MONETARIO

Esta relacion es la misma que la vista en et apartado 3.2.1.1 y que
conduce después de transformada a la siguiente expresién:

m-p=ny-ei (3.3)

siendo: m=InM;p=InP; ¥ - InY.

3.5.1.2 DEMANDA AGREGADA EN EL MERCADO DE BIENES Y SERVI-

clos

Analogamente se puede representar de igual manera a la vista en el
apartado 3.2.1.2:

d-yy+d(s+p'-p)-0i 0<y<1,d>0, 0>0 (36)

donde las letras en minusculas representan los logaritmos naturales
de las correspondientes variables a excepcién del tipo de interés
nominai.

3.5.1.3 PARIDAD NO CUBIERTA DE INTERESES (PNCI)

También en este caso responde a la misma axpresién del apartado
3213
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3.5.1.4

3.5.1.5

- Ss Y _ dinS *yidt - os Yt - s (3.8)
siendo $°* el logaritmo de S* e igual a la tasa de depreciacién
esperada del tipo de cambio.

AJUSTE DE LOS PREC! N EL MERCADO DE BIENES Y
SERVICIOS

Nuevamente se adopta la misma expresién vista en el apartada ™~

3214

p-85.0d-Y) (3.11)

donde las letras en minusculas representan los logaritmos de las
correspondientes variables, £ un parametro positivo que mide la
velocidad de ajuste en dicho mercado, y p la tasa de crecimiento del

nivel de precios Ia cual depende de fo amplia que sea (a diferencia
entre la demanda en un momento dado y el producto de pleno
empleo.

ESQUEMA DE FORMACION DE EXPECTATIVAS

El presente modelo contempla un esquema de expectativas regresi-
vas consistente en suponer que la tasa de depreciacién esperada del
tipo de cambio depende de las desviaciones del tipo de cambio
actual respecto a su valor de equilibrio a largo plazo, y de la
diferencial esperada de inflacion entre ambos paises, es decir:
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|

Tomando logaritmos en esta expresién resulta:

8 dP° dP< ds */dt
gP* P* .g §° 8>0 (3.104)

wlmng

d(S*ydt _ d(nS*®) 3 , dP% _ dP)
- = 8.(InS - InS) o (3.105)

S. P-’

que se puede expresar también como;

$°-0.(5-8)+ (M -1T* (3.106)

siendo: S el tipo de cambio a largo plazo, s=In S, § - InS Bun
parametro que mide el ritmo de convergencia del tipo de cambio a su
valor a largo plazo en funcion del tipo de cambio esperado en cada
instantey (n* - m*) el diferencial esperado de inflacion entre ambos
paises.

3.5.2. CONCLUSIONES DERIVADAS DEL MODELO

Si sustituimos ei esquema de formacion de expectativas que estamos
considerando en la condicién de la paridad no cubierta de intereses
obtenemos:

s- 8- < h-m -6 - w0

esta relacién establece que la divergencia entre ei tipo de cambic actual
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y Su valor de equilibrio a largo plazo es proporcional al diferencial de tipos
de interés reales existente entre ambos paises.

Como el valor de § se determina en un contexto donde los precios son
flexibles y en consecuencia se cumple la paridad del poder adquisitivo
(PPA), podemos sustituirlo por su expresion deducida del modelo
monetario basico:

S-a.(mM-m)-n(y-y)+e(i-i) (3.40)

donde las variables suprarralladas representan los respectivos valores de
cada una de éllas a largo plazo. Como por otra parte se cumple a largo
plazo la igualdad entre los diferenciales de interés nominal y los diferencia-
les de las tasas de inflacion esperadas, resulta finalmente:

S-a.-(m-m)-n(y-y)-em-m)  (34)

Sustituyendo esta ultima expresidén en la ecuacién (3.107) tenemos
finalmente:

s-a.+(@-m)-n-7) - -;-(i, i) . (e . _%] (M - W) (3.108)

Una caracteristica de modeio de Frankel es que en el equilibrio a largo
plazo, con precios totaimente flexibles, se obtiene el modelo de Frankel
que ya expusimos en el capitulo 2. En efecto, a largo plazo el ajuste del
tipo de cambio es instantaneo con lo que B ~ = y en consecuencia la
expresion (3.108) se convierte en la correspondiente al modelo de Frenkel
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con precios totalmente flexibles.

La ecuacién {3.108) es asimismo utilizada en los trabajos de contrastacion
e indica que el tipo de cambio actual se determina en funcién de los
diferenciales de los logaritmos de las ofertas monetarias a largo plazo, de
los diferenciales de los logaritmos de las rentas reales a largo plazo, de los
diferenciales en ios tipos de interés actuales y de Ios diferenciales en las
tasas de inflacidn esperadas en ambos paises.



CAPITULO 4
MODELOS DE EQUILIBRIO DE CARTERA
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4.1. CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS MODELOS DE EQUILI-
BRIQ DE CARTERA

En todos los modelos de desbordamiento del t1|:ut: de cambio que hasta este
momentoe se han mostrado, se suponia implicitamente la perfecta movilidad de
capital entre el pais A y ol B de forma que los activos de ambos paises eran
sustitutos perfectos. Todo ello conduce a la consideracion del principio de la
paridad de intereses descubierta como ya se ha indicade de forma repetida en la

exposicion de dichos modelos.

No obstante, la realidad indica que los activos denominados en diferentes
monedas no sélo se distinguen entre si por su diferents dencminacién, sino
también por factores especificos de cada pais: riesgo de impages, riesgos
cambiarios y politicos, alteracionas en el tratamiento fiscal o en la previsibilidad
de la politica econdmica, etc. En estas condiciones, la diferencia entre ei
diferencial de intereses y el 4::5nrr1t:d¢:; esperado en la cotizacion de la divisa es

diferente de cero, lo cual nos sefiala la existencia de una prima de riesgo.

Come resumen podemos indicar que las hipdtesis especificas del enfoque de

equilibrio de cartera son:

+ Sustituibilidad imperfecta entre activos financieros.

* Prirna de riesgo no nula.

En los anteriores tipos de modelos, la hipdtesis de perfecta sustituibilidad entre
activos financieros denominados en diferentes monedas elimina el posible nexo
de union entre el saldo de la balanza por cuenta corrients y el tipo (1tile:Ell11ﬂ:liE); a

suponer que los poseedores de activos se muestran indiferentes respecto a la

compaosicion de sus carteras de activos.
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La hipétesis de no sustituibilidad es urna condicidn necesaria, para que el saldo
de 1a balanza por cuenta corriente origine variaciones en el tipo de cambio. kEn
afecto, si las prefarencias por activos denominados en diferentes monedas varian
entre paises, una redistribucion de la riqueza entre los mismos criginara un
desplazamienty en las demandas refativas e activos, que modificard su precio
relativo y en consecuencia el tipo de cambio. Es el denominado "efecto cartera.
Esta influencia del saldo de la cuenta corriente scbre el tipo de cambio, a ravés

del efecto cartera, no $8 recogia en los modelos anteriormente analizados

Ademds de este efecto cartera, los desaquilibrios en la balanza corrients al
suponer una transferencia de riqueza de unos paises a otros, modificaran ia -
cotizacién de la divisa, aumentando (superdvit) o disminuyendo (déficit) la
demanda real de dinerg, bien a través del efecte diracto de la riqueza scbre la
misma, © bien por el aumento (o disminucidn) inducido en el tipo de interés por
la modificacion del consumo. En este sentido, vy adn admitiendo la perfecta
systituibilidad de los activos financieros, si la riqueza se introdujese como un
argumento en las funciones de demanda de dinero en los modelos hasta ahora

analizados, l0s desequilibrios de la cuenta corrients afectarian al tipo de cambio.
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-------------------------------------------------

La desviacidn respecto a la paridad de intereses descubierts puade escridirse de

la siguiente forma: [s"" w i J"'} reprasentande dicho valor la prima de riesgo. En
astas condiciones la balanza de capital pueds expresarse como una funcién de

dicha prima de riesgo de la siguignte manera:

EC . gbls*-1.7] >0 (4.1)

siendo i el tipo de interés interno, i el tipo de interds externo, s*la tasa de
apraciacion esperada de la moneda nacional (pais A) respecto & la moneda
encterior (Pais B) y B un parametra que mide la velocidad de ajuste an el mercado
de activos. Asi, en el caso de que B = «, se cumplird exactamente la paridad de
intereses descubierta (0 cual supone un ajuste instantdneo en el mercado de
activos y en consecuencia perfecta movilidad del capital. En el lado contrario,
cuando 3 toma valores muy pequenos, existirdn altas primas de riesgo y en

consacuencia baja movilicdad del capital.

Una vez que hemos descrite el marco en que vamos a dasarrollar el presente

modelo, exponcremos el conjunto de relacionas que forman parte del mismo (*):

+ El pais respecto al cual se determina el tipo de cambio (pais A), @s
un pais paqueiio que dabe tomar como variables exdgenas el nivel

de pracios exterior (") y el tipo de interés externo (1.

(*) Frenitel J y Rodriguez, CA : Portfalio Equilibrium and the Rajance of Paymenity. A monefary approsch
Armerican Econormic Review (1575).

Frenkel J iy Nodriguez, C.A. : Exchange Rate Dinamics and the Overshooting Hypothesis, Siaff Papers IM.F
(1982)



Modelos de equilibrio de cartera 91

La balanza de pagos entre ambos paises se encuentra continua-

mente equilibrada.

-

v Bl mercado de dinero estd permanentemente an equililrio.

Bl mercaclo de bienas y servicios se ajusta cort lentitud 1o cug
El mercaco de bienes y servicios se ajusta con lentitud lo cual

implica {a existencia de rigideces en los precios a corto plazo.
o Laeconomia se encuantra en su nivel de plena empleo.

Seguidarmente describimos las diferentes ecuaciones constitutivas que conforman .-

dicho maodelo.
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4.21. ECUACIONES CONSTITUTIVAS DEL MODELQO

---------------------------------------------------------------------------------

En el mercado monetario existe equilibrio con una funcion de

dermanda ce saldos reales tipo Cagan:

M_ @

5 .6 %  n>0,e>0 (4.2)

siondo Y la renta intema de pleno empleo, M la ofarta nominal

interma de dinero, A el nivel general de pracios interno, n la elastici-
dad de la demanda con respecto a la renta y € ia semislasticidad de

la demanda respecto al lipo de interéds.

Si tomamos logaritmos en esta expresion resulta:

InM - F = ninY - &f (4.33)
Esta ecuacion pueds también escribirse como:

m - )= ny - &f (4.4)

siendo: m =inM;p =P, i« inY.

Esta ecuacion muestra que el equilibrio en el mercado moneatario

estando la renta an su nivel de pleno empleo ( i ), detarmina el tipo
de interés nominal para cada nivel de oferta de dinero en términes
reales.
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4.2.1.2 DEMANDA AGREGADA EN EL MERCADRQ DE BIENES Y SERVI.

En ausencia de Saector Pablico, la demanda agregada es funcidn cle:
o £l consume: C(Y)

o La inversion: I{i)

. my gy, 1 !E‘I.. ::“\ Y gy
+ Lacuenta corrients: CC 1.---3}55----) = CC(Sg)

siando Se el tipo de cambio real,

De acuerdo a todo ello se adopta la siguiente funcidén de demanda

agregada;
- : [ = qv.\. &
0. y"',’[ _'§!::f.f..l @ Oeyed |, B0, >0 (4.5)

siendo y la elasticidad de la demanda con respecto a la renta, & la
elasticidad de la demanda con respecto al tipo de cambio real y o la
semielasticidac de la demanda respecto al tipo de interas.
Tomando logaritmos en esta expresion resulta:

InD = yinY « 8(InS + InP* - InP) - i {4.6)
Ecuacion que puade también escribirse como:

d-vyy«8(s+p-p)-oi O<y<t , 85>0 , 0>0 (4.7)

dorcle las letras en minusculas representan los logaritmos naturales
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4.2.1.3

de las correspondientes variables a excepcidn del tipo de interés
nominal. Esta uitima ecuacién expresa la funcion de demanda
agregada como funcidn del saldo de fa balanza comercial mediante
@l tipo ce camiio real (s+p-p), de la renta ce plano emplec y del tipo

cla interés nominal.

AJUSTE DE LOS PRECIOS EN EL MERCADO DE BIENES Y

Se supone que én el mercado de bisnes y servicios 10§ pracios se

van agjustando paulatinamente al exceso de demanda existents --

conforme a una ley que se puede modelizar de la siguiente forma:

2 -0 P E»0 (4.8)
Y

Tomando logaritmos en esta expresion resulta:

d{Pyelt  d(ini?) £ (int: -
. « &.(Inl) - InY) 4.9
&4 4] ( Y (4.9)
0 hisn:
p«E.(d-¥) (4.10)

donda las letras en mindsculas reprasentan los logaritmos de las
correspondientes variables, & un parametro positivo que mide la
velocidad de ajuste en dicho mercado, y p la tasa de crecimiento del
|ﬂveldeymmujosia‘mualdepamdeudeIusnnpnatwuasﬁmiMrdﬁﬁnmmma

entre la demanda en un momento dado y el producto de pleno
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empleo.

ESGIUENMA DE FORMAGION DE EXPEGTATIVAS
Ademas de [0 antarior as preciso incorporar al modslo un meacanisma
para la consideracién de las expectativas acerca de la tasa de
variacion esperada del tipo de cambio. A estos efectos, Dornbusch
considera un asquemna de expaectativas regresivas conforme a la

siguiente expresidn:

- ® B>0 (4.11)

Tomando logaritmos en esta expresion resulta;

R Y/ . 'Em Y -y )
(S Yt "m"', ) « 9.(nS - In§) (4.12)

5 at

que $& puede exprasar también como:

$* - 0.(5 - 8) (4.13)

siendo; § el tipo de cambio a largo plazo, s=1n S, § = InS y & un
parametro que mide & ritmo de convergencia del tipo de cambio a su
valor a largo plazo en funcion del tipo de cambio esperado en cada

instante,
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Ello implica que el valor absoluto del saldo de la balanza por cuenta
corriente es igual al valor absoluio del saldo de la balanza por cusnta
de capital. Por otra parte, hemos considerado que ambas balanzas

puaden axpresarse como:

Balanza por cuenta corriente:

N P S.p\° . 4
M'G(“:‘.i;;‘“]' = l[:‘lc:'(sﬁ.) n '[ ---!]E;:'---) H»0 l:". 1*4]!
Balanza por cuenta de capital:
FC o oble-iccl pag (4.1)

En consecuencia y dado que los valores absolutos de las mismas

han de ser iguales, se cumplird que:

Tomande logaritmos en asta axprasion resulta;
INCC - InFC - 0

0 lo que 8s equivalente:

Slsvp -py+Bli-i"-8%-0 (4.15)
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4.2.2

d.2.3.

IEJE.]IJ ILIBRIO A LARGO PLAZO: CONDICIONES SOBRE El. TIPQ

Si supornemos que el pais sobre el que sa va a aplicar o modelo (pais A)
8% pequedio en comparacion con el pais frante al que se desea detarminar
el tipo de cambio de su divisa (pais B), resultard que el primero debera
tomar como datos las variables macroecondmicas existentes en el segundo
sin poder ejercer control efectivo sobre las mismas. En estas condiciones,
el tipo de interés (1) y el nivel de precios (p’ = InF") correspondientes al

pais B serdn variables exégenas al modeio,

L.os valores de equilibirio a largo plazo del nivel de pracios u'lnal tipo cle

cambio, Py & del pais A, se obtienen cuando:
PDa8asg®a0 - =", DD ,8§~§ (4.16)

Lo cual supone consicderar expectativas estdticas una vez alcanzado ei

aquilibrio a largo plazo.

EGUAGIONES DIFERENCIALES REPRESENTATIVAS DE LAS

-------------------------------------------------------------------------------------------

Mediante @l emplao de las ecuacionss constitutivas que hamos expuasto
en los apartaclos anteriores, vamos seguidamente a plantear el conjurito de
ecuaciones diferenciales que deben cumplir cualquiera de las rayectorias
que conduzcan hacia una situacién de equilibrio a largo plazo tanto por o

cue respecta al lipo de cambio comao al nivel de precios.
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Para ello si en la ecuacién correspondiente al equilibrio del mercado

monetario:

m-pa=ny-gi (4.4)

sustituimos las condiciones que deben satisfacerse a largo plazo: P = JE;

yi=i", resulta:

m-p=ny- &i (4.17)

Si despejamos de estas dos relaciones los valores de / e i*, respectivamen-
te:

= p-m. .I:I.i; (4.18)
G &

. B-m N
. 2200 Ay (4.18)

€ 14

Si restamos estas dos expresiones resulta:

i-i. P PR (4.20)

iPor otro lado, la expresion correspondiente al equilibrio de la balanza de
pagos adopta la siguiente representacion a largo plazo:

5(§+p -D)+Blir-iY=0 = p-p-§ (4.21)
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Sustituyende este ditimo resultadlo asi como también el valor corraspon-
diente al diferencial de intereses i - i anteriormente obtenido, nuevamente

an la de la exprasién relativa al equilibric de la balanza de pagos:

o)

ﬁnﬂmm«mhﬁmmmmnwrm (4.22)

Finalmenta, si suponemos que la prevision as perfacta de forma que las
variaciones esperadas en al tipo de cambio son las que efectivamente se
producen, se cumplird que $* » $ con lo que llegamos finalmente a la

expresion:

Blis-8)-(p-p)]- |Es| -2&-1;:: - p) - ;s:] = 0 (4.23)

Por otro lado si sustituimos en la expresion correspondiente al ajuste de

precios en ol mercado de bhienas y servicios:

poaEd-§) (4.10)

la demanda por la relacidn que hemos expuesta en la ecuacidn constitutiva

corresponciente:

o «yy8(s+p-p)-0i D<y<t , >0 , 0>0 (4.7)

rasulta la siguients relacidn:
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p=Elty-1y-oi«8-+p -p)] (4.24)

Como en la situacion de equilibrio a large plazo debe cumplirse: - 0,

=7 p= Py 8« 8, sustituyendo en la expresion anterior resulta;

(\Ir -1 ')i;' Y A | {(Ei‘. + D' - IE;) = (42-‘.5‘)

Si restarnos esta Ulitima expresion multiplicada por £ a la ecuacion (4.24)
nos queda finalmente:

Eb(s - 8) - &

5+ -‘t?-]w - D) (4.26)

El conjunto cle ecuaciones (4.23) y (4.26) forman un sistema de ecuaciones
diferenciales ordinarias con coeficientes constantes cuya resolucion
proporeiona el canjuto de trayectarias relativas a 1os niveles de precios
y tipos de cambio hasta alcanzar los comraspondientes valores de equililbrio

alargo plazo.

4.2.4. SOLUCION DEL SISTEMA DE ECUAGCIONES DIFERENCIALES DE

LAS TRAYECGTCRIAS A LARGO PLAZC DEL TIPC DE GAMEI Y

-----------------------------------------------------------------------

NIVEL DE PRECICOS

La solucidn detallada de sistema de ecuaciones diferenciales que hemos
planteado en el apartado anterior se desarrolla en el Anejo 1. En aste
apartado vamos a prasentar simplemente la forma funcional que presentan

el conjunto de trayectorias que tanto para el nivel de precios como para e
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101
tipo de cambio, convergen hacia un valor finito a largo plazo.

En el caso del nivel de precios la sclucion adopta la forma:

p-Ce™.p (4.27)

-

siencho o,<0 una clé las raicas coraspondientes a la ecuacion caracteristi-

ca del sistema de ecuaciones diferanciales anteriorments planteado y C

w 1]
una constante arbitraria menor que cero debido a la rigidez en 08 pracic
a corto plazo.

e

ol

Sustituyenco este dltimo resultado en la ecuacidn diferancial (4.26) nos
queda;

. .P a - - | e ': - 1 ] . .
o, C,0% < EB(s - §) - E| - E’ C,e™ (4.28)

Si despejamos de esta exprasion el tipo de cambio, obtenemos finaimenite:

a b -
RN PI-T.) PRSP
ed O,
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4.2.5. CONCLUSIONES DERIVADAS DEL MODELQ

Vamos a analizar @ continuacién el valor correspondients al parametro 9
que forma parte del esquema de expectativas que hemos definido. Para

ello, si derivamos la expresion (4.29) llegamos a:

o | .
s - l .-, 2L lm. C 0% (4.30)
\ ed &b,

Comparando esta expresion nuevaments con la (4.29) asi como también

con el prapio esquerna de expactativas considerado, llegamos a que:

$§--0,(5-8 = 06=--aqa,
Ello significa que la velocidad de ajuste del tipo de cambio, es igual a la
raiz negativa de la ecuacion caracteristica del sistema de ecuaciones
diferenciaies, cambiada de signo. Con ello resulta 8 > 0, tal y como

planteamos en el correspondiente esquema de expectativas adoptado.

Por otra parte, si en la acuacion comesponciente al equilibrio de la balanza
de pages:

GBS« p -« Pli-i"- 8% 0 (4.18)

imponemos las condicionss cue ceben cumplirse en el equilibrio a largo
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plazo, llegamos a que puede representarse de la siguiente forma:

B(§«p - Py Bl -7}=Q = pap-§F  (421)

Introduciendo el valor obtenido para p’ nuevamenta en la relacion (4.15)
a la vez que empleando el ssquema de expectativas que estamos

utilizando, llegamos a la siguients exprasgidn:

(& + BO](s - 8) - Blp - p) - BG - 77) (4.31)

Por ltimo, si sustituimos el valor de (i) por la expresion que anterior-

mente elbtuvimos:
R (4.20)

tenemaos finalmente:

amn : - RIG r
§-8§)= I:E;..:j.[?.[!... - p ) (4.32)

De la observacion da la expresion arterior, Fermdndez, V.J. (") concluye
diciendo: "Cuando la velocidad del ajuste es baja & > fle y antonces ol
quebrado es mayor que cero. Dados §y p, el tipo de cambio v ei nivel

de precios se mueven en la misma direccidn.

Cuando la velocidad de ajuste es alta § < fle, el quebrado es menar que
la unicad y el nivel de precics v 8l tipo de cambio estan inversamente
relacionaclos.

(*) Femndindez, V.Jf Determinantes del nivel y evoiucicn del ipo de cambio: une introducaisn a su modelizacién.
Cuadernos Econdmicos de ICE Nimero 31, 198573,
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Para un nivel dado de &y p, un incremento en el nivel de precios
empeora la balanza por cuenta corriente y mejora la balanza de capital.
Esto @5 asi porque es preciso un incremento de 108 Lipos de interés para
compensar ¢l alza de precios y preservar @l equilibrio en el mercado de
dinero, dependiendo en dltima instancia dicho incremento del valor 1/e.
Cuando P ¢s alto, la elevacidn en j origina una rapida mejora de la balanza
de capital, que probablements mas que compense @ ampeoramiento en
la balanza por cuenta corriente. Para restablecer ef equilibrio en la balanza
de pagos, el tipo de cambio deberd apreciarse. Dicha apreciacion
restablece el equilibrio al empecrar la balanza por cuenta corriente y,
creando expectativas cle depreciacion, empeora la balanza de capitai. En _
aste caso el tipo deé cambio y el nivel de precios se mueven en d\i;l'!!m::il:l\n(!r!i;"
opuastas . Si, por el contrario, B as pequedio en relacion con [He, ¢l
empeoramiento de la balanza por cuenta corriente que sigue al incremento
de precios, no sera compensado por la mejora en la balanza cle capital y
8l equilibrio de la balanza de pagos exigird una depreciacién de la
moneada. En este caso, la dindmica de ajuste se caracteriza por una
situacidn en que precios v tipo dé cambio se mueven en la misma

direcoion”.

Si diferenciamaes la expresidn (4.32) tenemos:

(dg - dF) = b (dp - dp’ 4,33
| 5) T (dp - dp) (4.33

Dabico a la rigidez an los precios @ corto plazo se cumple que dp = 0 por

lo que fa relacién anterior puede expresarse en los siguientes términos:

- 8. Ble -
(ds - gB) - Di- Ble (-dp) (4.34)
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En el Anejo | demostramos asimismo que a largo plazo se verifica:
d(s) = d(p) = d{m)

por o cual la relacion anterior puede finalmente expresarse e la siguients

forma:

""s‘ « 1 - ES'IME: (4.35)

dm § + P8

Esta dltima expresién nos indica que existira overshooting siempre que el

segundo sumando del segundo término sea positivo, para lo cual sera '

preciso que el numerador sea un NUMero mayor que cero.
Por lo tanto existird overshooting si:

85-PBle cp w 5.ple<d - Bsp

o IRt €

y existird undershooting si:

-

BBl sy w s .plevo - Pep
5 po e

Es clecir, cuande existe un alto grado de movilidad del capital correspon-
diente a altos valores de B se producira overshooting, en tanto que parz
valores de B bajos y pequeiia movilidad del capitai se generard undershoo-

ting.
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4.2.6. LINEALIZACION DEL MODELQ DE FRENKEL Y RODRIGUEZ,

-------------------------------------------- -

Finalmente vamos a expresar el tipo de cambio en funcidn de los compo- .
nentes fundamentales de los que depende. a fin de poder llevar a cabo
contrastaciones empiricas con &l modelo. Para ello y basandonos en la
relacién correspondients al equilibrio de la balanza de pagos, podernmos
axpresar el saldo de la cuenta corriente en logaritmos (c¢¢), del siguiente

maodo:
g :; ‘,' iv ‘ul" 136"
‘Jtd"l wo- I}. “ [} - J’l’ I | t ‘ ‘(‘ [, l..;‘ ,J'

Si en la anterior ecuacion sustituimes el valor de $°por @l correspondients
esquama de expectativas que estarmos consideranco y efectuamos
operaciones, llegamos finaimente a la siguiente expresion para el tipo de

~ambio:

S o 8 - 1‘ (fy = B = - L 0C, (4.37)

Debicdo a que a large plazo el tipo de cambio s comporta conforme al
madelo monetario basico con plena flexibilidad de precios, podermos

expresar el tipo de cambio a largo plazo conforme a la expresion:

S (f-M)-nF-7)eeli-i) (4.38)

donde lag variables suprarralladas representan los valores a largo plaze

del diferencial de ofertas monetarias interma y externa en logaritmos, el
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diferencial de rertas reales intarma y externa en logaritmos y el diferanciai

de intereses nominales interno y externo.

Como por ofra parte se cumple a largo plazo la igualdad entre fos
diferenciales de interds nominal y los difsrenciales de fas tasas de inflacidn

asperadas, resulta finalments:

Sac.(M-m)-n(y-y).em-m (4.39)

Sustituyendo par ditimo esta expresion én la ecuacion (4.37) resulta:

8,» O + (M - ') - ney - ) e(m® -m®) - — (I - 1) - ]---i- o, (4.40)

Observandco estarslacidn puede apreciarss que an ¢l caso de que B = o,
el ajuste de los pracios os instanténed v la ecuacidn anterior se convierte

en la correspondiente al modele monetario basico.



CAPITULD 5

CONTRASTACION DE MODELOS MONETARIOS CON
PRECGIOS FLEXIBLES: EL MODELQ MONETARIC BASICO
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ESTIMACION

-------------------------------------------------- o

En el Capitulo 2 dedujimos que el tipo de cambio enfre dos divisas podia ser
representado en funcidén de sus componentes fundamentales conforme a la

siguients relacién:

S =« &+ (M, - mg) - nly, - ¥y} + &l - i) 5.1

donde las variables en minGsculas: s, m, M, ¥. ¥ & & representan los
logaritmos naturales del tipo de cambio nominai (S), ofertas monetarias nominales
interna y externa (M y M), rentas reaies interna y externa (Y e Y) y tipos de
irtards nominales interno y externo (i@ ). La variable a 88 un término constante
que refleja la diferencias estructurales exislertes en el mercado monetario interno

(pais A) y externo (pais B).

En cuanto al pardmetro n resulta ser igual a la elasticidad de la demanda de
dinero con raspecto a la ranta tanto interma como exierna, y ¢ s la semielastici-

dad de la demanda respecto al tipo de interéds tanto interno como externo.

En el resto de aste capitulo vamos a realizar una estimacion de dicha relacian al
CAase concreto de la peseta con relacion al marco aleméan durante el pericdo
comprendido entre los afios 1987 y 1996, ya que pensamos que las hipétesis
basicas que subyacen en la formulacion de los medelos que hemos presentaco
sa pueden curmplir en un altd grado entre Espafa y Alemania, a la vez que
durante dicho periodo se produjeron un conjunto de circunstancias que afectaron

sin quda al funcicnarmiento del Sistema Menetario Europeo y que puedse resultar
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5.2. K

interesante analizar a la luz de tales modetos.

RESIGON

Dabide a que el términa correspondiente al diferencial de ofertas monetarias es
igual & la unidad, realizaremos una ragrasion que contenga dicha restriccion de

tal forma que nuestro rnodelo a astimar serd el siguiente:

1'5:! - ‘:.m'!. e r“"l‘)' " EL' i |B:! ('-‘VIP - y'll.)' + ﬂ':"{lflr - "r) b Ui. (-’ d,'

Ello significa que la variable independiente que consideraremaos seré:

8§ - (m, - m;) entanto que las variables independientes serdn (y, - y;) ¥
(i - iy} respectivamente. El término v, representa una variable aleatoria que
recoge los errores existentes entre los valores cbservados y los predichos por el

modeto que vamos a estimar.

. SELECCION DE LAS VARIABLES LEARDAS EN LA CONTRAD.

El conjunto de variables gue enumeramos son las que hemos empleado an la
estimacion del rodelo por haber sido las que mejores resultados ofrecieron en

cuanto al ajuste se refiere. En cuanto a Espaiia éstas son:

+ Logaritmo de la oferta monetaria espafiola (M3) en millones de pasetas,
+ Logaritmo del tipo de cambio entre la peseta y el marco (cambios
medios mensuales).
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»  Logaritme del Producto interior Bruto (PIB) espaiiol & precios y poder de
compra corrientes an miles cle millones de patrones de poder de compra
(FPC).

»  Interés de la deuda del Estaco espafiol a medio y large plaza. Operacio-

nes entra mismbros del mercado y clisntes a 3 afos.
y ent el caso de Alemania han sido:

« Logaritmo de la oferta monetaria alemana (M3) en millonas de marcos.

«  Logaritmo del Producto lnterior Bruta (PIB) alemdrn a precios y poder ce
compra corrientes en miles de rmillones de patrones de poder ce compra
(PIPC).

o Interés cde los bonios del Tesoro alemdan con periodo de maduracion cle

3 afios.

Finalmente hemos de decir que las series correspondientes a Alemania, incluyen

asimismo a la antigua Republica Democréatica Alemana a partir del afio 1991

5.4. REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS QORDINARIOS (MGO)

m
am AN e PR LTI NEEEEEEEE CECCEEEE L T NEEEEEEE PR T Rt ST T P S T DL R T B R
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La técnica de ajuste fundamentada en el método de los minimos cuadrados

ordinarios se basa en que si el modelo se escribe en la forma;

Y- XB .U

dende Y reprasenta el veclor comrespondiente a lag observaciones de la variable

independiente (encégena) de dimensidn (T x 1), sienco T el numero de
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obsarvaciones muestrales, X as la matriz de las observaciones I:u::r'r‘s;s|:n:|r1dtiuser1t<sus;
a las variables independientes (explicativas) de dimensién (T x k) siendo k &l
namero de variables explicativas, B representa el vector de coeficientes del
modelo de dimensidn (kx 1) y finalmente U @s al vactor formado por 1os términos
de error correspondientas de dimensién (T x 1), entonces la estimacion del vector

de coeficientas viene dado por la expresion:

B - eyt Xy
siendo las matrices con apdsirofe las traspuestas de las que no lo tienen.

Para la realizacidn practica de los cdloulos anteriores s ha he hacho uso del
programa estadistico STATGRAPHICS Plus. Version 7.0. Asi, la aplicacion
anterior llevada a cabo sobre las variables gue hemos descrito en el apartado

antericr, ofrece los siguientes resultados:

ESTIMACION DEL MODELO MONETARIQ BASICO

Variable independiente  Coeficierts Error std  Valort  Niveld sig.

Constante -0.989158 0.162218 -6.0977  0.0000
Voo Vot 1.605012 0.143087 -11.2170  0.0000
-0 0.031537 0.00604 52376  0.0000

R-&Q. (ADJ).) = 0.5541 SE=0.082361 MAE= 0.068256 DurbWat= 0.090

El significado de los diferantes términos que aparacen en easta tabla son los

siguienrtes:

o La primera columna refleja las variables exdgenas que estamos emplean-
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do en el ajuste del modelo.

La segunda columna nos ofrece 10s resultados correspondientes a la
astimacidn de cada uno de l0s cosficientes. que afactan a las variables

axogenas ﬁ'.r .

En la tercara columna se da para cada uno de los coeficiantas e valor del
ervor estanclar, el cual es igual al denominador de a t de Studeant para el

contraste ce la nulidad de cada coeficiente. Esto es:

El denominador de la expresion anterior es el error estandar, siendo &,
la estimacién de la desviacién tipica del vector de residuos de la regresion
y &y el elemento i-esimo de la diagonal de la matriz (X)) . Para ia
astimacion de la desviacién tipica del error estandar se emplea la

axprasion:
]
0,
La cuarta columna refleja para cada coeficiente el resultado para cada
uno de los § anteriormente definidos.

lLa dltima columna indica el valor del nivel de significacion ¢ de la

distribucidn t de Student con (T - k) graclos de libertad, tal que se cumpla:
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Este es el valor que debe aceptarsé como minimo para rechazar el que un
coeficiente pueda ser nulo. Dado que estamos trabajando con un intervalo de
confianza del 95% al que correspende un nivel de significacion del 5%, no
deberernos aceptar en dicha columna valores superiores a 0,05 para rechazar 18

posibilidad de que el coeficiente correspondiente sea efectivaments nulo.

En la parte inferior del cuadra aparece asimismo el coeficiente de detarminacidn
corregido (R-SQ (ADJ)) que permite tener una idea de lo adecuado del ajuste.
Asl, cuanto mas proximo a la unidad se encuentre e mismo el modele serd tanto
mejor. También se encuentra el error estédndar de la estimacidn (SE) que mide 1a

variabilidad no explicada en la variable dependients, el error absoluto medic’
(MAE) que es la media de los valores absolutos de los residucs y que por tanto
resulta ser (a media de error gue puede espararse en una preciceion, y por altima
al valor del estadistico de Durbin-Watson (DurbWat) para el contraste de la

autocorrelacidn de primer orden del modelo.
Respecto a aste ultimo, se defing meadiante la siguiente exprasidn:

]r
.00, - AR
I

-
2
| ‘EE 0}
siendo O, = y, - ¥, esto es, la diferencia entre el valor observado y el valor
prexicho. Para diferentes tamafios muestrales y nudmers de variables expiicativas
del modelo, Durbin y Watson construyen un conjunto de tablas en las que
congtruyan un conjunto de cotas superior (o) @ inferior (d,) en relacién con e
estadistico o, para diferentes niveles de significacién. Con dichas tablas resuita
posible aceptar o rechazar la presencia de autocorrelacién de primer orden en el

modelo de acuerdo con los siguientes criterios:
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« Sid«d, osid>4-d, sxiste autocorrelacion de primer orden.
« Sid, <d<4-d, noexiste correlacidn de prirmer orden.

v Sid sdsd, obiensi 4-d, s d 54 -d, nose toma ninguna decision.

Volviendo a la tabla que anteriormente presentamos podemos comprobar la
buena significacién de los tres cosficientas, si bien @ cosficients de datermina-
cidn gjustado muestra que @ ajuste en su conjunto NO resulta excaesivamente
busno. Por otro lado aparecen clares sintomas de autocorrelacion entre los
resicducs ya que el valor del estadistico de Durbin-Watsan permite afirmar ello de
acuerdo con el nimero de observaciones y variables explicativas con que

astamos realizando el ajuste. Este Jltimo hecho pusde asimismo corroborarse

GRAFCO DE RESIDUOS va NUMERD D OBSERVACIONES
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mediante la observacion de la grafica que aparece en la figura 5.1, en la que

mostrames el valor de los residuos obtenicos para cada uno de los datos
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muastrales.

En ef eje vertical aparecan los valores de los resicduos y en el ¢j@ horizontal bajo |
&l epigrafe "Indics” s& recoge el nimero de orden de cada uno de ello comenzan-
do por el valor 1 hasta el 102 que corresponde al Gltimo dato muastral. En forma
de linea continua horizontal aparece tambidn el valor medio de dichos residuos

para asi apreciar la diferencia entre cada uno de ellos y dicho valor meclio,

En caso de ausancia de autocorrelacidn, un gréfico de este tipo debe mostrar una
nube de purtos en torno & la media con distribucion completaments aleatoriay
sin mostrar ningun tipo de tendencia. Esta circunstancia esta lejana a la forma

que vemos en la figura anterior donde existen zonas en que los residuos se
agrupan sisternaticamente por encima de su valor medio y en ofras por debajo de
él. Ello es por o tanto sintoma clarg de presencia de autocorrelacion en dichos

residuos.

En cuanto al grado de ajusie de los valores_proparcionados por e modelo a 10

valores muestrales, aparte del coeficiente de determinacion ajustado podemos
darnos una idea del mismo mediarnte un gréfico en donde an el @je horizontal
aparezcan 10s valores ajustados y en el eje vertical los observados. Cuanto mejor
sea el gjuste, los purttos de este grafico deberdn aparecer proximos a una linea
de pendiente 45° ya que para ella cada valor ajustado coincicle exactamente con

el observado.

En nuestro caso particular, dicha gréfica presenta la forma que aparace en la
figura 5.2, y puede apraciarse las carencias respecto al ajuste qgue anteriorments
discutimos al hablar del valor del coeficiente de determinacién corregido ya que
los puntos se distribuyen a uno y otro lado de la mencionada recta pero no
siguiendo estrictamente la forma de la misma ya que se encuentiran separados

considerablemente de élla.
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reflajamos en ia figura 5.3, una gréfica conjunta donde aparecen 10s

de los valoras cbservados del tipo de cambio frente a los logaritmos
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de los tipos de cambio ajustados por el modelo, ambos representados en el eje
vertical, mientras que en el horizontal aparece la varigble tiempo respecto & la
cual cada una de ellas estd referica.

. CORRECCION DE LA AUTOCORRELACION EN LAS _lfﬂggjfi'."l['ILJI_Iﬁgggygg;;

5.4.1

La presencia de autocorrelacion en un modelo implica que uno o todos los
elementos de la matriz de varianzas de las perturbaciones aleatorias que
no sean de la diagonal principal, son distintos ce cero. Para la estimacion .
cler L rodedo que Dresents autocomealacion emplesaremos @l pl"[)t:i!diirniiiri'l'tt;V
de Cochrane-Oroutt que varmos a describir en el supuesto de que el

modelo presente autocorrelacidén de primer orden.

Sea por tanto el siguients modelo cuyos residuos presentan un esquema

de autacorrelacion de primer order:

Vo=@« X B w

tJ"L * p' iL"p1 *+ U'

si {a primera ecuacion (a retrasamos un periodo, la multiplicamos por p y

el resultado se lo restamos a la ecuacién primitiva, resulta;

Yo Vg = C(t - ) o x5 - pxT B (- pugy

0 lo Gue es igual:

Y=ot - 0 xy B og

siendo: yy = y, - P Yir i XY¢ = X B-p Xy By € = (Uy - P Uy,
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A la vista de lo anterior, el procedimiento consiste én los siguientes pasos:

1) Comenzar con la estimacion MCO del modelo de regresidn, ignorando

la presencia de autocomrelacién de primer orden en el término de error.

2) Utilizar los residuos MCO para estimar el parametro p. Esto puede

hacerse mediante una regresién de 4, sobre ,,.

3) Emplear dicha estimacién para obtener 1as variables cuasidiferencia-

das y; vy x,/.

4) Estimar por MCO un modelo con las variables transformadas, para

obtener astimaciones del vector de coeficientes 3.

5) Utilizar la estimacion del vector 3 para generar una nueva serie de
residuos, y emplear dichos residucs para la estimacién de nueve dei
parametro p.

Estas iteraciones deben continuar hasta alcanzar un grado de convergen-

cia adecuado.

La metodologia anteriormente expuesta, es asimismo valida en casos de

esquemas de autocorrelacion de orden superior a la unidad.

Aplicando fo anterior al modelo corregido de la heterocedasticidad, y
empleando en @squema autorregresivo de primer orden AR(1), se han
realizado 5 iteraciones hasta lograr un buena convergencia dei parémetro

p. De esta forma, el modelo estimado se puede representar como:

(Y~ 0¥y = Byll - )+ By - PXyra) + Ba(Xyr - DXogt) + & (5.3

)



Contrastacion de modelos monetarios con precios flexibles:
El modelo monetario bésico 119

Vy= PV + & (5.4)

Después <de & iteraciones se ha obtenide finalmente p, « 0834561 1o
majordndese ya significativamente la convergencia. La estimacidn por

MGCO del modelo ofrece 10s resultados que figuran en la siguiente talla:

ESTIMACION DEL MODELD MONETARIO BASICO

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort  Nivel sig.

1-ps 0.534505 0.412687 -1.2952 0.1983
Xy -Ps Ko -1.231442 0.404184 -3.0467  0.0030
Xy D5 Ko 0.012573 0.005229 2.4045  0.0181

R-SQ. (ADJ.) = 0.8324 SE= 0022983 MAE= 0.01647%9 DurbWat= 1.64

Puede comprobarse que han desaparecido os sintomas de autocorrelacidn
entra 0s residuos del modelo si bien es de destacar @l escaso nivel del

significacion cal término independients, el cual represerta el logaritmo

¥

v

mﬂmald@lmm%m%rmr siendo este utimo un ratio que refleja la
mmmmmmNWMMHmmthmmNM@wmmmmwmeﬂkmmmmmﬁAyELEan
condiciones anteriormente descritas, elle significa que dicha estructura
puade considerarse similar en ambas economias y que por tanto el término
indepaendiente debe ser cero.

Desde un punto de vista practico, se ha llevado a cabo una regresion
restringida del modelo en base a imponer que dicho término sea nulo v

cuyos resultados aparecen en la siguiente tabla:
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5.4.2.

ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO BASICO

Variable independiente  Coeficiente Error std  Valort  Nivel sig.

Yo -0.744572 0.02767 -26.9088  0.0000
Iy = Iy 0.006402 (0.00513&5 12468 0.2154

R-5Q. (ADJ) = 0.9850 SE= 0096112 MAL= 0.085513 DurbWat:= 0.058

La presencia de colinealidad entre las vanables expiicativas del modelo -

significa un determinado grado de correlacion entre las mismas a
sonsecuencia de que sus fluctuaciones se pueden producir de forma
relativaments sincronizada, Si la misma es grande, pueds afectar de forma
negativa a la estimacién de los coeficientes del modsio y por lo tanto es

necesario detectar su presencia para tomar las medidas oportunas.

Una forma de detectarta consiste en normalizar la matriz de variables
explicativas X de forma que el médulo de cada columna sea la unidad y
seguidamente determinamos los autovalores de la matriz X X°, entonces
axistirdn problemas de multicolinealidad si e estadistico denominado

namero ce condicidn definido como:



Contrastacion de modelos monetarios con precios fexibles:
El modeilo monetario bdsico 121

5.4.3.

siendo A, @ autovalor méximo y A, €l autovalor minimo. Numeros de

condicidn superiores a 25 suelen considerarse problematicos..

Para este nuavo modelo tos autovaloras de la matriz XX, estando & su
vez la matriz X normalizacia en la fonma que dijimos anteriormente, son los
siguientes: A, = 1,93883; A, = 0,061172 o cual suponé un nimero de

condicion de 5,63 lo cual muestra que no existen problemas de muiticoli-

nealidad entre las variables dei modslo modelo.

ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN.

- rd M
T e TR - NEEEEEENEEEREEEEEE

LAS PERTURBAGIONES ALEATORIAS

Se dice gue un modelo econamétrico FJ‘I"C-)de.IiC?E! heteroceclasticicad cuando
los residuos del maedelo no tienen varianza constante. La importancia del
incumplimiento de esta condicidn radica en que ios estimadores que se
obtienen por el métode de los minimos cuadrados para los parametros del

modelo, no son de varianza minima.

Para la comprobacion de dicha circunstancia emplearsmaos sobre el
modelo corregido de la colinealidad, ol test de Breusch-Pagan v el
contraste de Harvey que nos permitirdn cdefinirnoes en uno u otre sentico.
El test de Breausch-Pagan supone que las perturbacicnes del modelo se
distribuyen normal 8 independientemente con varianza c:?f’ « B’ o)

donde z, es un vector de variables de dimensién p y a un vector de
parametros. Si todos los cosficientes de la combinacion lineal z°, cr excepto
al térming independients o, fussen cero, entonces se tendria una situacicn
de ausencia de heterocedasticicdad. Por lo tanto el test se basa en
cantrastar la hipdtesis nula de homaocedasticidad (ausencia de heteroce-

dasticidad) consistente en:
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h’, 1..], = nCL, e irerrrreies = ’1’ = n
Este contraste se efectua del siguiente modo.
1)} Se estima por MCO el modelo econométrico criginal y se obtisnen los

rasicuos correspondientss.
2) Se obtiens la serie de residues normalizados al cuadrado:

. OfF .
8§72 « ""!"i' t- 1,2, )
§,.°
siendo 8, = “’;Fi donda SR @s 1a suma de los residuos de la regrasion

del punto anterior,
3) Se estima una regresidn de g, - f?l,‘! sobre las variables z,, 7,
, 2y Y & obliene la =;um|..| axplicada en dicha regresion:
SE = 8T - SR siendo 8T - ! (9, - §)° & § el valor medio de las
observacionas g, ¥
4) Bajo la hipdtesis nuta de homocadasticidad, y supuesta una distribu-
cidn nomnal para el termino de error, el cocients -':E‘E- caleulado para la
regrasian del punto 3, se distribuye segun crece E!Ell tamado muestral

como una variable chi-cuadrado con p -7 grados de libertad.
Aplicando el test anterior al modelo resulta
1) Suponiendo que la variable causante de (a heterocecasticidad fuese
(v - ¥) resulta un valor para el estadistico Q = SE/2 = 0,8435 < %) g4 (1)

- No se rechaza la hipétesis nula de homocedasticidad.

2) Suponiendo que la variable causante de la heterocedasticidad fuese

(i - ) resulta un valor para el estadistico Q = SE/2 = 9,4605 > X% (1)
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- S@ rechaza la hipdtesis nula de homocedasticidad.

3) Suponiendo que ambas variables fuesen causantes de la heterocedas-
(]

ticidad, resulta un valor para el estadistica Q = SE/2 = 10,3034 > %4

(2) = Se rechaza la hipdtesis nula de homocedasticidad.

En cuanto at contraste de Harvey consiste en suponer una especificacion

&

para la varianza de los residuas de la forma: g - @*" . El contraste

consiste entonces en las siguients etapas:

1) Estimar el maodelo por MCO ignorando |a posible hetarocedasticidad v
abtenar 10s residuos d, .

2) Estimar por MCO la regresion:

INGR = Oy o Olgyy + vorrnrrrsinanenes ¢ Ay > 6y
3) Elestadistico F » oo sigue una distribucién chi-cuadrado
SR/I(T - k)

con p-1 grados de libertad.

4) Si se rechaza la hipdtesis de homocedasticidad, dividiriamos las

Aydgy ¢ e " %%y procederia-

c%mwwmhmmhmﬂpmwmthm~W9
mos a estimar nuevaments el modelo que ya no presentaria heteroce-

dasticidad.

Aplicando sl contraste a nuestro modelo resulta;

MbSﬁmmmmmm@unmmmmmﬂwmﬁﬁ_41,+m@wn3yjymmMmmwmum
estadistico F para la significacién corjunta de la misma, obtenemos: F
= 24685 < 3% 0 (1) = No s@ rechaza la hipdtesis nula de homocedasti-
sidad.
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2) Si realizamos la regresion Ilm{uf}; = Oy o+ Wi - )y obtenames el

estadistico F para la significacién conjunta de la misma, obtenemos: F

= 27,2855 » ¥ (1) = 50 rechaza la hipdtesis nula de homocedastici- |

dacl.

3) Si realizamos la regresion In(u?) - o, « Ouly - ¥ » Oli - i) y
cbtenemos el estacistico para la significacidén conjunta, lwees;tJdiusi: o=
11,327 > }4.‘!1,.,,,, (2) - Se rechara la hipotesis nuia de homocedasticidad,
Adermas de esta Gltima regresion obtenemos o, = 2870624 y
= - 0384932 que son los coeficientes que nos van a parmitir la

corrececion de la misma.

Mediante los coeficientes &, v o, anteriores y por medio del procedimiento que
hemos descrito al comentar el contraste de Harvey, s posible transformar los
valoras muestrales originales an otros lales que la estimacidn del modelo con los
nuevos coeficientas presenta ausencia de heterocedasticidad. Este procedimiento

de estimacion se denomina minimos cuadrados generalizados (MCG).

En nuestro caso, los nuevos valores muestrales que emplearemos en la

estimacidn van a ser los originales divididos por el término:

l;,, LAMEMy - 1 - DIBNLY - 1Y }r""

Con esta transformacion de variabies, el modelo que vamos a estimar es el

siguiente:
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A%
,t”‘

3 X 3 X 6 R
BoXop + BaXyy + vy (5.5)
donde las nuavas variables son las primitivas divicidas por el término antarior-
merte citado (incluidos los residucs). La estimacidnide este modelo esté exento

de heterocedasticicad y ofrace los siquiantas resultacos:

ESTIMACION DEL MODELQ MONETARIO BASICO

Variable independiente  Coeficiente Errorstd  Valort  Nivel sig.

Koy 0710179 0027858  -265.4929  0.0000

4

Xy T 0.014562 0.004447 32747  0.0015

R-5Q. (ADJ.) = 0.9887 SE= 1.020805 MAE= 0.929918 DurbWat= 0.076

De la tabla antarior pusde cbservarse gue ambos coaficientes prasentan un
adecuado graco de significacion si bien, y una vez corregido el problema de la
heterocedasticicad, adn nos queda por resolver la correccion de la autocorrela-

cidn que detactamaos en la astimacicn inicial del modeio.

65.5.1. GORRECGION DE LA AUTOCORRELAGION EN LAS PERTURBMA-

----------------------------------------------------- o —

Para analizar la posible presencia de autocorrelacién en 1os residuos del
modelo, empliearamos ei procedimiento de Cochrane-Orcutt que describi-
mos er &l apartado 5.4.1 de este misme capitulo, @n el supussto de que el

rmodala presente autocarrelacion de primer ordern AR(1).
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De esta forma, el modelo estimado se pueds representar como:

(Y- DYed = Byl - DXorad « BalXy - PXaod + 8 (56)

Vi PV - € (5.7)

Después de § iteraciones se ha obtenido finalmente p, » 0,95455 no
majordandeose ya significativamenta la convergencia. La estimacidn por

MCO del modeio ofrece los resultados que figuran en la siguiente tabla:

ESTIMACION DEL MODELQ MONETARIO BASIC

Variable independiente  Coeficiente  Error st Valort  Nivel sig.

oy ~Ps Xy 0.673845 0078023 -8.6378  0.0000
Kag ~Ds Xt 0017819 0.007435 23966  0.0184

R-3CL (ADJ.) = 0.9280 §E= 0278413 MAE= 0.196644 DurbWat= 4.868

Podemos también observar que ha desaparecido el |:»ar(:ll:|llear11i:£| de la
autocorrelacion entre los residuos y que ambos coeficientes presentan un
adecuado nivel de significacion y aparecen con el signo que les correspon-
de de acuerdo con la especificacidon hecha del modelo monetario basico.
Asimismo se puede comprobar que en este modelo la distribucion de los
residucs resulta rmas aleatoria que 0 era en al modeio primitivo tal y comao
aparece en el grafico coraspondiente a la figura 5.4, en ia que mostramos
¢l valor de los residuos obtenidos para cada uno de los datos muestrales.
Ya dijimos anteriormente que en una figura de este tipo los puntos deben

distribuirse aleatoriaments alrededor del valor medio de 108 rasiduos, sin
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que deba aparecer ningun tipo de tendencia en un sentido o en ofro si es
que el modelo no presenta autocorrelacion en sus residuos, y etlo

asi parece confirmarse del aspecto que presenta la grafica.

Por otro lado, en lo referente al grado cle ajuste de este modelo a los datos
muestrales, pademos comprobario mediante un grafico que represente [0s
valores observados (muestrales) frente a los datos predichos o ajustados
En tanto mejor sea el ajusts, los punto deberan aproximarse a una recta de
pendiente unidad que asimismo aparece en el propio gréfico. El resultado
aparece en la figura 5.& donde puede apraciarse que los puntos se
encuentran en su practica totalidad, muy proximos a dicha recta lo cual

avala la calidad del ajuste conseguido.
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Por uitimo reflejamos en la figura 5.6, una gréfica conjunta donde aparecen

los logaritmos de los valores observados del tipo de cambio frente a los
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valores equivalentes determinados segun los tipos de cambio ajustados
por el madelo, ambos reprasentados en el gje vertical, mientras que en e/
horizontal aparece la variable tiempo respecto a la cual cada una de ellas

asta referida,

5.6. CONCLUSIONES ACERGA DE

De acuerdo al andlisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la
forra:

8, = (M, - ;) - D.GT3045(y, - ;) + 00178490, - i) - u,  (5.8)

de la relacion anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero con
raspecto a la renta (n), tanto interna como externa, resulta igual a 0,673955 v la
semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés tanto interno como
enterno (£) es igual a 0017819,

5.7. TEST DE CAMBIQ ESTRUCTURAL
Debiclo a la unidn de las dos Alemanias en el afio 1991 parace (Hgico pensar que
sl modelo representative del tipo de cambio deberia presentar cambios
sustanciales como consecuencia det citada heche. Graficamente analizando ls
sarie de valores corresponcients a los tipos de cambio aconteciclos, $e puedse
comprobar un cambio en la tendencia ce la serie que permite sin duda sospachar
soore la posibilidad de cambios sustanciales en ei madelo. Para corroborar este

hecho, vamos a llevar a cabo el test de Chow que permitird dar una opinidn
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objetiva al respecto.

Dicho test s basa en que si tanemos un modele abarcande el pariodo compieto

(madele rastringido): ¥, = X',

Beuy F e 12,0070 T e, T v dicho modelo
puade asimismo representarse altarnativamente mediante dos maodelos

abarcando cada uno de elle una parte dei periodo total (modelos sin restringir):
Vo= XeP oty e 1,200,T,

Vo= X Bty te T Tiamend

entonces si calculamos la suma residual restringida (SRR), la suma residual del
primer modelo sin restringir (SR,) y la suma resicdual del segundo modelo sin

rastringir (SR,), entonces el estadistico:

SRR - (SRR, + SRR,)
ik
SRR, + SRR,
T- 2k

se comporta de acuerda con una distribucidn F con (k, T-2k) grados de libertad,

En nuestro caso vamos a considerar el modelo completo gue acabamos de
analizar y otros dos madelos que contemplen respectivamenta los periodos que
van desde 1987 a 1992 v de 1992 a 1996. En aste caso la suma residual del
modeto completo es como ya hemos visto SRR = 0,671545 an tanto gue si
calculasemos las correspondientes sumas residuales para el modelo que
comprende el primer y segundo periodos anteriormente citados, obtendriamos
respectivamente: SR, = 0,189231 y SR, = 0,123652. En estas condiciones, el

astadistico F para el contraste de la hipdtesis nula de ausencia de cambio
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5.8.

estructural es:

g . [0.671545 - (0,189231 . 0,123662)]/3

" o o M4 ey SO * :!'E;l!i'ai > 1:'(‘!ilg‘ ')
[u ) H!m'l.d" + U‘ 1' 1! t.NE'Jl!.)‘ ’ m'h‘

Por tanto y como era de esperar se rechaza con gran fuerza la hipbtesis nula de
ausencia de cambio estructural. La presancia ce cambio estructural era asimismo
de suponer dada la existencia de heterocedasticidad an 0s residuos del modelo

que hemos analizado anteriormente.

Ante esta situacion se han estimado dos regresiones que contemplan por
separado los periodos muestrales anteriormente sefialados

REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS (MCO)

DEL MODELQ PERTENECIENTE Al PE

La regrasidn realizada sobre el modelo con térming incdependiente prasenta las
mismas caracteristicas ya comentadas anerionments, asto o8, la presencia de un
escaso nivel del significacion del término incdependiente o cual resulta ser igual
al logaritmo del ratio que pondera la estructura relativa de los mercados
monetarios en los paises A y B. Como ya dijimos, este hecho pueds interpretarse
como que misma puede considerarse similar y gue por tanto al término indepan-
diente cabe ser cero. Bajo estas consideraciones se ha realizado una regresicn

sin término constante y cuyos resultados seguidamente exponemos:
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ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO BASICO (Periodo 1)

Variable independiente  Coeficiente  Error st Valort  Nivel sig.

Yi - Y -0.85021 15 JO”B624-_JHK54TQ (0.0000
i = ig" 0.039565  0.004531 8.7314 0.0000

R-5Q. (ADJ.) = 0.9924 SE= 0.061964 MAE= 0.046415 DurbWat= 0.184

Podemos observar un adecuado nivel de significacion para ambos coeficientes
si bien existen problemas de autecorralacién como muestra el estadistico rlea"'m
Dérbin asi como también el grafico correspondients a la figura 5.7 en el que
puede apreciarse que la nube de puntos no se distribuye con una total aleatorie-

dad como ya explicamos antariorments.
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Podemos asimismo analizar graficamente, como también comentamos anterior-
mente, la calidad del ajuste a los datos muestrales observados mediante una
grafica en la que aparezcan los valores muestrales observados frente a los

valores predichos por el modelo. Cuanto mejor sea el ajuste, los puntos deberan

GRAFICO DE VALORES OBSERVADOS vs VALORES AJUSTADOS

Figura 5.8

VYalores obeervados

estar muy préximos a una recta de pendiente unidad que también se refleja en el
grafico que aparece en la figura 5.8. Como se comprueba, los puntos no estan
excesivamente préximos a dicha recta por lo que se detectan carencias en el
ajuste llevado a cabo.

Finalmente recogemos en la figura 5.9 un grafico donde aparecen las dos series
temporales de los logaritmos de los tipos de cambio observados en ia muestra y
de los los ajustados por el modelo.
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5.8.1. ANALISIS DE LA MULTICOLINEALIDAD EN LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS

Para saber si este modeio presenta problemas de colinealidad entre sus
variables explicativas, se debe de normalizar la matriz de observaciones
muestrales correspondientes a las dos variables explicativas, y seguida-
mente calcular los autovalores correspondientes a su matriz de covarian-
zas. Dichos valores son en nuestro caso: A, = 0,0466409 y A, = 1,95336.
A partir de los mismos se calcula el nimero de condicién que corresponde
a la raiz cuadrada del cociente del mayor autovalor por el menor. En este
caso dicho numero indice es igual a 6,47 que al ser muy reducido indica
que no existen problemas de colinealidad en el modeilo.
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5.8.2. ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN
LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

Para la comprobacion acerca de la posible existencia de heterocedastici-
dad en los términos de la perturbacion aleatoria, emplearemos como
pruebas el test de Breusch-Pagan y el contraste de Harvey de los que ya
explicamos su empleo anteriormente. Mediante el primero de ellos

llegamos a las siguientes conclusiones:

1) Suponiendo que la variable causante de la heterocedasticidad fuese (y; W
- y) resulta un valor para el estadistico Q = SE/2 = 8,8251 > X% 05 (1) =
Serechazala hi;iétesis nula de homocedasticidad.

2) Suponiendo que la variable causante de la heterocedasticidad fuese (i -
i) resulta un valor para ei estadistico Q = SE/2 = 2,3748 < X5 (1) =
No se rechaza la hipétesis nula de homocedasticidad.

3) Suponiendo que ambas variables fuesen causantes de la heterocedasti-
cidad del modelo, resuita un valor para el estadistico Q = SE/2 =
=9,3004 > X2, 4 (2) — Se rechaza la hipdtesis nula de homocedastici-
dad.

Del anterior andlisis se desprende que la variabie diferencial de rentas
reales es la principal causante de los problemas de esta tipo. Mediante el
otro contraste, |os resultados son los siguientes:

1} Sirealizamos ia regresién In(u,z) = 0y + Ay(y - ¥*) y obtenemos el
estadistico F para la significacién conjunta de la misma, obtenemos: F=
= 18,1173 > X% (1) = Se rechaza la hipétesis nula de homocedastici-
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dad.

2} Si realizamos la regresion ln(uf) = Oy + Q,(f - ") y obtenemos el
estadistico F para ia significacion conjunta de la misma, obtenemos: F=
= 20,8912 > X3, (1} = Se rechaza la hipétesis nula de homocedastici-
dad.

3) Si realizamos la regresion In(u?) - a, + A,y - y*) » Qi - i) ¥
obtenemos el estadistico F para la significacion conjunta de la misma,
obtenemos: F = 12,1729 > X%, (2) = Se rechaza la hipétesis nula de
homocedasticidad. De esta regresidn se deduce por otra parte que
a,=19,841725 y a, = 0,528613, valores que utilizaremos seguidamen-
te para la correccion de este problema en el modelo.

5.9. REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS
(MCG) DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERIODO 1987-1992

De acuerdo con lo visto al hablar del contraste de Harvey, si dividimos las
observaciones muestraies del modelo anterior por el termino:

[e 19941725y - y) - 0528813 - :-)P-s

el modelo resuitante se encuentra exento de heterocedasticidad en sus residuos.
Una vez realizada dicha transformacion, el modelo presenta la siguiente forma:

Yy« 82X+ BaGy v v, (5.9)

donde las variables de este modelo son las del primitivo divididas por el término
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anterior, incluyendo el propio vector de residuos,
L.a estimacion de este modelo ofrece ios siguientes resultados:

ESTIMACION DEL MODELO BASICO (Perfodo i)

Variable independiente  Coseficiente Errorstd Valort Nivel sig.

) o -0.519001 0.011202 -46.3322 0.0000
) - 0.037089 0.003073 12.0692  0.0000

R-SQ. (ADJ.) = 0.9983 SE= 130.058300 MAE= 99.721272 DurbWat= 0.250

Puede observarse que ambos coeficientes presentan un adecuado nivel de
significacion. Tan solo queda corregir el problema de |la autocorrelacién que
presentan los residuos de este ultimo modeto.

5.9.1. CORRECCION DE LA AUTOCORRELACION EN LAS PERTURBA-
CIONES ALEATORIAS

Para resolver este problema se ha empleado el procedimiento de
Cochrane-Orcutt que describimos en otra seccién de este mismo capitulo,
sobre ei modeio con homocedasticidad en sus perturbaciones aleatorias.
Asimismo se ha empleado un esquema autorregresivo de primer orden
AR(1) con lo que el modelo estimado ha sido el siguiente:

(Y- PYey) = Ba(Xay - PXopq) + By( Xy - PXgpy) + & (5.10)

Vi= PVey B (5.11)
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Después de 5 iteraciones se ha alcanzado un valor ps = 0,906249 y
ofreciendo el modelo los siguientes resultados por [0 que a la estimacion

de [os coeficientes se refiere:

ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO BASICO (Periodo 1)

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort  Nivel sig.

th "'ps X2t.1 '0.56187 0.01 7754 -31 .6481 0.0000
Xat -Ps Xouy 0026125 0006585 3.9676 0.0002

R-SQ. (ADJ.) = 0.9881 SE= 60.273623 MAE= 45.153432 DurbWat= 1.894
Esta estimacion presenta un adecuado nivel de significacion de todos sus

coeficientes a la vez que puede comprobarse que han desaparecido los
probiemas de autocorrelacion en los residuos tanto por el valor que adopta
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¢l coeficiente de Durbin-Watson, como también por la forma de la grafica
que aparece en la figura 5.10 y en la que se reflejan las desviaciones de
los diferentes residuos en relacioén a su valor medio y que presenta una .
distribucién bastante aleatoria significativa del hecho que estamos

comentando.

Por otro lado cabe asimismo reflejar graficamente el adecuado ajuste
habido por parte del modeio a los valores muestraies de la variable
explicada por la regresion, tal y como se aprecia por su proximidad a la
recta de pendiente unidad en la figura 5.11:

QRAFICO DE VALORES OBSERVADOS vs vALORES AJUSTADOS
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Finalmente representamos en la figura 5.12 conjuntamente la serie
temporal de los logaritmos de los datos muestrales referidos a la variable
explicada y los valores equivalentes obtenidos mediante la serie ajustada
mediante ei modelo con ios coeficientes que hemos determinado.
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5.10. CONCLUSIONES ACERCA IDEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo al analisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la
forma:

s, = (m, - m;) - 0,56187(y, - y;) + 0,026125(;, - iy) + u,  (5.12)

de la relacién anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero
con respecto a la renta (n), tanto interna como externa, resulta igual a 0,56187
y la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés tanto interno
como externo (€) es igual a 0,026125.
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5.11. REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS
(MCG) DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERIODO 1992-1996

Nuevamente en este caso y uan vez realizada la regresion con término
constante se observa que el mismo no presenta apenas significacion en la
explicacion de la variable endégena. Debido a esta circunstancia y por razones
analogas a las ya comentadas en epigrafes anteriores, se ha realizado una
regresion restringida del modelo en base a imponer que dicho término
independiente sea nulo. Los resultados correspondientes a la misma se reflejan -
en la siguiente tabla:

ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO BASICO (Periodo )

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort Nivel sig.

Yo- %" -0.905132 0.040568 -22.3116  0.0000
iy - iy -0.022275 0.00958 -2.3252 0.0250

R-SQ. (ADJ.) = 0.9921 SE=0.078374 MAE= .052922 DurbWat= 0.122

En este modelo, si bien ambos coeficientes presentan un adecuado nivel de
significacion, sin embargo se aprecia que el signo correspondiente al diferencial
de intereses no corresponde con el que deberia tener de acuerdo con la
especificacion del modelo monetario basico. Asimismo se detectan carencias
por lo que a la autocorrelacion de los residuos se refiere tal y como se observa
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en la gréfica de la figura 5.13 en donde como ya hemos comentado con
anterioridad, deberian los residuos aparecer distribuidos con completa
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aleatoriedad alrededor de su vaior medio, lo cual es evidente que no ocurre.

En cuanto al grado de ajuste del modelo, éste tampoco es excesivamente bueno
por lo que graficamente se aprecia en la figura 5.14 donde los puntos deberian
encontrarse mas proximos a la linea de pendiente unidad como ya hemos
indicado en ocasiones anteriores. Este hecho puede denotar algun problema
complementario a la autocorretacién anteriormente significada, como podria ser
la falta de homocedasticidad en los residuos o bien colinealidad en las variables
explicativas del modelo. No obstante y antes de entrar en el anélisis de estas
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circunstancias, adjuntamos por ultimo la gréfica de la figura 5.15 donde frente
a la variable tiempo se reflejan las series de los fogaritmos de los tipos de cam-

GRAFICO DE LA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA

40

*_
i

i

H

-
st

L

45

lllj'!lllj

4.4

43 Figura 5.15

42

I’!Illl!ill!!l




Contrastacion de modelos monetarios con precios flexibles:
El modelo monetario bésico 144

bio correspondientes a la muestra y a los equivalente ajustados mediante los

coeficientes que se han estimado.

5.11.1.

5.11.2.

5.11.3.

ANALISIS DE LA MULTICOLINEALIDAD EN LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS

En este sentido podemos decir que no se detectan problemas graves tal
y como indican los autovalores correspondientes a la matriz de covarian-
zas normalizada: A, = 0,0378226 y A, = 1,96218; los cuales producen un
numero de condicién de 7,20 que corrobora io que hemos comentado.

ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN
LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

Mediante la aplicacién del contraste de Harvey que ya hemos utilizado
anteriormente llegamos a que si realizamos la regresion

ln(uf) = Oy + O(y - ¥°) + O4(f - i") y obtenemos el estadistico F
para la significacion conjunta de la misma obtensemos: F = 0,696546 <
X295 (2) con lo que en este caso debemos aceptar acepta la hipétesis
nula de homocedasticidad en los residuos.

CORRECCION DE LA AUTOCORRELACION EN LAS PERTURBA-
CIONES ALEATORIAS

Para esta finalidad se ha hecho uso de la técnica de Cochrane-Orcutt
que ya hemos explicado asimismo anteriormente en este capitulo .
Mediante la misma se ha estimado el modelo suponiendo que los
residuos se encuentran correlacionados conforme a un esquema de
primer orden AR(1) y después de 6 iteraciones se ha obtenido para el
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coeficiente de correlacion el valor p, = 0,90945 y para los coeficientes
unos valores estimados de acuerdec con la siguiente tabla:

ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO BASICO (Periodo i)

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort Nivel sig.

Vs~ Y1) Pe (Yes. Y1) 0.827898 0.046544 -17.7873 0.0000
(- ) -Pe (ies. ier) 0.006892 0.007291  0.9452 0.3501

R-SQ. (ADJ.) = 0.9429 SE= 0.020854 MAE= 0.016586 DurbWat= 1.643

Mediante |a representacién gréfica de los residuos de este modelo con
relacién a su valor medio, se observa en ia figura 5.16

una distribucion totaimente aleatoria de los mismos o cual denota que los |
problema de éutocorrelaci(:n han desaparecido si bien puede asimismo
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comprobarse la falta de significacion del coeficiente correspondiente al
diferencial de tipos de interés.
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Por ultimo recogemos en la figura 5.17 una gréafica donde aparecen
simuitaneamente representadas la serie de datos correspondien{es alos
logaritmos de los tipos de cambio muestrales y la equivaliente obtenida
mediante los valores ajustados que para el tipo de cambio hemos
deducido por medio del modelo.
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5.12. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo al analisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la
forma:

s, - (m, - m)) - 0,827898(y, - y;) - 0,006892¢/, - i;) + u,  (5.13)

de la relacién anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero __
con respecto a la renta (n), tanto intema como externa, resulta igual a 0,827893 |
y la semieiasticidad de la demanda respecto al tipo de interés tanto intemo
como externo (€) es igual a 0,006892 si bien en este ultimo caso, este valor
carece del adecuado nivel de significacion.



CAPITULO 6

CONTRASTACION DE MODELOS MONETARIOS CON
PRECIOS FLEXIBLES: UN MODELO MONETARIO
GENERALIZADO
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6.1. RELACION FUNCIONAL OBJETO DE LA ESTIMACION

El modelo que vamos a estimar en este caso responde a la siguiente estructura:

S - (S
S -0+ (mp-m)-nly,-y) - e L8R - Cah | em-mY  (6.1)
(Sp);

donde las variables en minusculas: s, m, m,, ¥, ¥, representan los logaritmos_-
naturales det tipo de cambio nominal {S), ofertas monetarias nominales (M y M)
y rentas reales (Y e Y"), las variables r1?®, m," reprasentan las tasas de variacion
esperadas en los niveles de precios interno y externo respectivamente y
finalmente el término donde aparece el tipo de cambio real, representa la tasa de - "
depreciacion esperada para la moneda interna en relacion a la externa en
términos reales. La variable a es un término constante que refleja la diferencias
estructurales existentes en el mercado monetario interno (pais A) y externo (pais
B).

En cuanto al parametro n resulta ser igual a la slasticidad de la demanda de
dinero con respecto a la renta tanto interna como externa, y € es la semielastici-
dad de la demanda respecto al tipo de interés tanto interno como externo.

Sobre este modelo vamos a llevar a cabo una estimacion de sus coeficientes
analizando para ello el estudio de la paridad de la peseta con el marco durante
el periodo 1987-1996. Para ello abordaremos dicha contrastacion abarcando
inicialmente el periodo total, y posteriormente dividiremos el mismo en dos
subperiodos que permitan vislumbrar las diferencias acaecidas en el tipo de
cambio como consecuencia de la unién de las dos Alemanias en el aifo 1991.
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6.2. RESTRICCIONES SOBRE LOS COEFICIENTES DE LA REGRESION

Puesto que el término correspondiente al diferencial de ofertas monetarias es
igual a la unidad, realizaremos una regresion que imponga dicha restriccion. Por
ofra parte, al no ser el diferencial de inflacion esperada una variable observable,
utilizaremos el diferencial de inflacién actual como variable instrumental para
llevar a cabo |la contrastacién. De esta forma, el modelo a estimar sera el

siguiente:

_______"_'_(_SZ!;(HL ™)

(S), « Uy (6.2)

S
Sy - (my - mg) = By - By, - ¥i) + [33[( R

En consecuencia |a variable endogena del modelo sera s, - (m, - my) vy las

variables explicativas (y; - y;) [(Sn)r:s )- (S)
t

+ (Tle n;)]
|

En cuanto al término u, representa una variable aleatoria que recoge los errores
existentes entre los valores observados y los predichos por el modelo que vamos
a estimar.

6.3. SELECCION DE LAS VARIABLES EMPLEADAS EN LA CONTRAS-
TACION

El conjunto de variables que enumeramos son las que hemos empieado en la
estimacion del modelo por haber sido las que mejores resultados ofrecieron en
cuanto al ajuste se refiere. En cuanto a Espafa éstas son:
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» Logaritmo de la oferta monetaria espanola (M3) en millones de pesetas.

» Logaritmo del tipo de cambio entre la peseta y el marco (cambios
medios mensuales).

« Logaritmo del Producto Interior Bruto (PIB) espariol a precios y poder de
compra corrientes en miles de millones de patrones de poder de compra
(PPC). '

+ Tasa esperada de variacion del tipo de cambio real determinada
mediante el indice de precios al consumo (Base 1990).

+ Tasa de inflacién determinada en base al indice de precios al consumo
(Base 1992).

y en el caso de Alemania han sido:

« Logaritmo de la oferta monetaria alemana (M3) en millones de marcos.

« Logaritmo dei Producto Interior Bruto {P1B) aleman a precios y poder de
compra corrientes en miles de millones de patrones de poder de compra
(PPC).

« Tasa de inflacion y alemana determinada en base al indice de precios
al consumo (Base 1990).

Finaimente hemos de decir que las series corraspondientes a Alemania, inciuyen
asimismo a la antigua Republica Democratica Alemana a partir del afio 1991.

64.R MODELO PERTE-
NECIENTE AL PERIODO 1987-1992

La técnica en que se basa el método de ajuste asi como también las herramientas
en que nos hemos apoyado para la realizacion del mismo, han quedado descritas
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en el apartado 5.4 del Capitulo 5. Debido a la existencia de variables inobserva-
bles en el modelo como son la tasa esperada de depreciacidn del tipo de cambio
asi como también las tasas , interna y externa, de variacion del nivel de precios, °
se han empleado unas variables instrumentaies fuertemente correlacionadas con
éllas como son los valores futuros observados para las mismas en el periodo
inmediatamente posterior.

La estimacion del modelo ofrece los resultados que seguidamente se indican en
la tabla adjunta;

ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort Nivel sig.

Constante . -0.426366 0.137629 -3.0979  0.0025
Yi- Y -1.203734 0.138179 -8.7114  0.0000
h+m, - m* -0.003636 0.006424 -0.5660  0.5727

R-SQ. (ADJ.) = 0.4323 SE=0.092922 MAE=0.074366 DurbWat= 0.083

(SRt - (Sgk
(Spk

endonde A -

Este modeio presenta claros sintomas de autocorrelacion en los residuos como
lo indica el valor obtenido para la apiicacion del test de Durbin-Watson. Si se
corrige esta circunstancia mediante el procedimiento de Cochrane-Orcutt

explicado en el apartado 5.4.1 del Capitulo 5, se obtienen finaimente los
resultados que seguidamente se indican:
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ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort  Nivel sig.

1-pPs -0.425504 0.387154 -1.100% 0.2740

Xt -Ps Xous -1.180801 0.381471 -3.0954 0.0026
Xop Ps Xou. 0.004736 0.001323 3.5802  0.0005

R-SQ. (ADJ.) =0.8521 SE=0.022268 MAE= 0.015923 DurbWat= 1.48

Aunque la autocorrelacién ha desaparecido, no obstante se puede apreciar ol
escaso nivel de significacion que posee el término independiente el cual
representa la estimacién del logaritmo natural del cociente [ siendo este
dltimo un ratio que refleja la estructura relativa de los mercados mgnetarios enlos -
paises A y B. En las condiciones anteriormente descritas, ello significa que dicha
estructura puede conéiderarse similar en ambas economias y que por tanto el
término independiente debe ser cero. Los resultados de esta nueva estimacion

aparecen en la siguiente tabia:

ESTIMACION DEL MODELO MONETARIQ GENERALIZADO

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort  Nivel sig.

Yo" -0.776643 0.009724 -79.8685 0.0000
h+m - m* 0.001306 0.006484  0.2015 0.8408

R-SQ. (ADJ.) = 0.9848 SE=0.096834 MAE=0.084938 DurbWat= 0.056

A la vista de dicho cuadro se observa un buen nivei de significacién al 95% del
diferencial de rentas pero una muy baja significacién del coeficiente que afecta
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a ia tasa esperada de depreciacién del tipo de cambio real y dei diferencial de
inflacién esperada. Por otro lado se detectan problemas de correlacion entre los
residuos tal y como muaestra el grafico de la figura 6.1 donde aparecen tales
residuos respecto a su valor medio que esta representado por la linea continua
horizontal que aparece en el mismo. Si no se observase dicho problema, fa
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distribucion de los residuos alrededor de su media deberia ser completamente
aleatorio sin mostrar tendencia alguna, lo cual como se comprueba no ocurre en
nuestro caso.

Asimismo presentamos también en la figura 6.2 un grafico conjunto con la serie
relativa a ios logaritmos de los tipos de cambio muestraies (observados) y la de
los equivalentes obtenidos mediante el modelo ajustado, para poder comprobar
las diferencias que entre ambas se producen.
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6.4.1. ANALISIS DE LA MULTICOLINEALIDAD EN LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS

En este nuevo modelo sin término constante no se detectan problemas de
colinealidad entre sus variables independientes como o demuestra el
hecho del que los autovalores correspondientes a su matriz de covarianzas
normalizada son: A, = 0,841307 y A, = 1,15869 que producen un ndmero
de condicién igual a 1,17 lo cual prueba una ausencia absoluta de
conflictividad en este sentido.
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6.4.2. ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN

6.4.3.

LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

Se dice que un modelo economeétrico produce heterocedasticidad cuando
los residuos del modelo no tienen varianza constante. La importancia del
incumplimiento de esta condicién radica en que los estimadores que se
obtienen por el método de los minimos cuadrados para los parametros del
modelo, no son de varianza minima.

Para la comprobacion de esta circunstancia, disponemos del contraste de
Harvey cuyos fundamentos y forma de aplicacién en cada caso quedaron
expuestos en ei apartado 5.4.3 del Capitulo 5. En concreto, mediante la
aplicacion del segundo obtenemos el siguiente resultado:

1) Sirealizamos la regresion:

(q' - Qm) .

In(Urz) = C!1 + az(y! - Y;) + Oy [ (nf - n;)

Qe

se obtiene el estadistico F = 0,626144 < X345 (2) = Se acepta la
hipotesis nula de homocedasticidad.

CORRECCION DE LA AUTOCORRELACION EN LAS PERTURBA-
CIONES ALEATORIAS

Para corregir los problemas de autocorrelacion detectados anteriormente
en el modelo vamos a aplicar |a técnica iterativa de Cochrane-Orcutt cuyos
fundamentos y metodologia de aplicacién expusimos en al apartado 5.4.1
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del Capitulo 5. Mediante la misma estimaremos de forma iterativa el
modelo original suponiendao que los residuos siguen un esquema autorre-
gresivo de primer orden AR(1), esto es:

(Yy - PYey) = Ba(Xy - PXopq) + Ba(xat - PX3pq) + & (6.3)

Ug = Plpq + & (6.4)
donde Y, =5, + (M- My} Xn= (- ¥¢); Xy = hy+ 10 - 11
Después de cuatro iteraciones completas, se obtiene un coeficiente de

autocorrelacion de p, = 0,964579 y unos coeficientes de acuerdo a ia
siguiente tabla:

ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO

Variable independiente  Coeficiente Error std Valort  Nivel sig.

(Xat - P4 Xar1) 0.751191 0.060044 -12.5106  0.0000
(Xat - Pa Xaa) 0.004718 0.00129 36573 0.0004

R-SQ. (ADJ.) = 0.6285 SE=0.022066 MAE=0.015584 DurbWat= 1.544

De la tabla anterior puede comprobarse como ha aumentado la significa-
cion del coeficiente correspondiente a ia tasa de variacion del tipo de
cambio real y al diferencial de inflaciones en ambos paises. Por otro lado,
la autocorrelaciéon ha desaparecido como lo prueba la gréfica de la figura
8.3 en donde los residuos se distribuyen con completa aleatoriedad

respecto a su valor medio tal y como debe suceder en ausencia de
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autocorrelacion en los mismos.
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Por ultimo representamos en la figura 6.4 la serie de los logaritmos
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de los tipos de cambio muestral frente a misma serie obtenida mediante el modelo
ajustado.

6.5. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo al analisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la
forma:

(Sr%u1 - (Sph

(Sae

$,- (m, - m;) - 0,751191 (y, - y;) + 0,004718 - mj.u, (65)

de la relacion anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero con
respecto a la renta (n), tanto interna como externa, resulta igual 2 0,751191 yla -
semielasticidad de |a demanda respecto al tipo de interés tante interno como
externo (g) es igual a 0,004718.

6.6. TEST DE CAMBIO ESTRUCTURAL

Si observamos la serie temporal correspondiente a los valores muestrales del tipo
de cambio, puede apreciarse un cambio en la tendencia a partir del ario 1992.
Ello podria significar que ei modelo es diferente antes y después de ese momento
si fuese posible encontrar alguna causa objetiva que justificase el cambio
estructural correspondiente. Dicha causa puede encontrarse en los cambios que
producidos en la economia Alemana con posterioridad a su unidn con la
Republica Democratica en el afio 1991. No obstante, para confirmarios con
rotundidad es necesario aplicar algun test que permita avalar dicha situacién, y
ello lo vamos a realizar mediante el test de Chow que explicamos en el Capitulo
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5, apartado 5.7. Si consideramos el modelo completo que acabamos de analizar
y otros dos modelos que contemplen respectivamente los periodos que van desde
1987 a 1992 y de 1992 a 1996, resuita que la suma residual del modelo completo
es SRR = 0,854822 en tanto que si calculamos las correspondientes sumas
residuales para el modelo que comprende el primer y segundo periodos
anteriormente citados, obtenemos respectivamente: SR, = 0,186812 y SR, =
0,157351. En estas condiciones, ¢l estadistico F para el contraste de |a hipétesis
nula de ausencia de cambio estructural es:

F . [0.854822 - (0.186812 . 0AS736N))/3 _ 47 45 > F(3 06)

+ W,

debido a esta circunstancia se puede aceptar la hipétesis de que efectivamente
existen indicios razonables para pensar que existe un cambio estructural en el
modelo.

6.7. REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS (MCO)
DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERIODO 1987-1992

En este caso sucede aigo similar respecte al modelo con término independiente
a lo ya comentado al hablar del modelo abarcando el periodo muestral completo.
Es decir, al suprimir la autocorrelacion de los residuos del modelo se observa un
bajo nivel de significacioén para dicho término independiente, de tal forma que
conforme hemos alli comentado éste podria considerarse cero y en consecuencia
se ha realizado una regresion restringida sin término independiente. Los
resultados correspondientes a la misma aparecen en la siguiente tabla:
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ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO (Periodo /)

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort  Nivel sig.

Ye- Yo -0.739000 0.013370 -55.2720 0.0000
h+m - m,* -0.008333 0.012097 -0.6888 0.4938

R-SQ. (ADJ.) = 0.9821 SE=0.094811 MAE= 0.077475 DurbWat= 0.095

(Spha - (Sgl
(Seke

endonde A, -

A la vista de este cuadro se aprecia una falta de significacién del coeficiente que
afecta a |a tasa esperada de depreciacidn del tipo de cambio real y al diferencial
de inflacién esperada. También existen problemas de autocorrelacién en la serie
de los residuos tal y como se aprecia en la gréfica de la figura 6.5
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donde los residuos no se encuentran aleatoriamente dispuestos en torno a su
valor medio.

Asimismo hemos representado en la figura 6.6 una gréfica donde se representan
conjuntamente los valores de los logaritmos de los tipos de cambio observados
(muestrales), conjuntamente con los valores equivalentes resultantes del ajuste
a través del modelo obtenido con los coeficientes anteriormente expuestos.
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6.7.1. ANALISIS DE M
EXPLICATIVAS

Este modelo no presenta problema alguno de colinealidad entre sus dos
variables explicativas como lo prueba et hecho de que los autovalores de
la matriz de covarianzas normalizadas son: A; = 1,14968 y A, = 0,850324
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que producen un numero de condicion igual a 1,16 que descarta cualquier
conflicto de colinealidad entre las variables explicativas del modelo.

6.7.2. ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN
LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

Para comprobar si las residuos del modelo presentan varianza constante
vamos a aplicar el contraste de Harvey cuyos fundamentos ya explicamos
en el apartado 5.4.3 del Capitulo 5. Los resultados del mismo figuran
seguidaments:

1) Sirealizamos la regresion In(u,z) =0y« Oy(y - y') + Og(h + - TT)
y obtenemos el estadistico para la significacion conjunta, resulta: F =
8,64105 > X% . (2) = Se rechaza la hip6tesis nula de homocedastici- -
dad. De esta regresién se deduce:

‘ o, =-33,153003  q, = -0,584267
que son los valores que van a permitirnos corregir este problema.

6.8. REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS
(MCG) DEL MODELOQ PERTENECIENTE AL PERIODO 1987-1992

Por medio de los coeficientes «, y , anteriores y empleando el procedimiento
explicado en el apartado 5.4.1 del Capitulo 5 para corregir a través del contraste
de Harvey los problemas de heterocedasticidad en Ios residuos del modelo,
transformaremos los valores muestrales originales en otros tales que la nueva
estimacion del modelo esté ausente de heterocedasticidad. Este procedimiento

de estimacion se denomina minimos cuadrados generalizados (MCG).
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En nuestro caso, l0s nuevos valores muestrales que emplearamos en la
estimacion van a ser los originales divididos por el término:

[9'35-153503(7 -y - O.W(h‘.\n . n-)P.s

Con esta transformacidn de variables, el modelo que vamos a estimar es el
siguiente:

Ye = BaXoy » BaXyy + v (6.6)

donde las nuevas variables son ias primitivas divididas por el término anterior- -
mente citado (incluidos los residuos). La estimacion de este modelo esta exento
de heterocedasticidad y ofrece los siguientes resultados:

ESTIMACION DEL MODELC MONETARIO GENERALIZADO (Perfodo 1)

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort  Nivel sig.

Xot -0.752531 0.011658 -64.5506 0.0000
X 0.001831 0.008535 0.2145 0.8310

R-SQ. (ADJ.) = 0.9894 SE= 0.000000 MAE= 0.000000 DurbWat= 0.227

Vemos que después de la correccidn de ia heterocedasticidad, los coeficientes
presentan los signos que les corresponden conforme a la especificacion que se
ha hecho del modelo monetario generalizado si bien el coeficiente correspondien-
te a la tasa esperada de depreciacion dei tipo de cambio real y al diferencial de

inflacién esperada no presenta un grado de significacién adecuado para tenerlo
en cuenta en el modelo.
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6.8.1. CORRECCION DE LA AUTOCORRELACION EN LAS PERTURBA-
CIONES ALEATORIAS

Para la eliminacién de la autocorrelacién de los residuos dei modelo,
emplearemos el proceso iterativo de Cochrane-Orcutt cuya exposicién se
detallé en el apartado 5.4.1 del Capitulo 5. El modeio que vamos a corregir
es el original corregido de los problemas de heterocedasticidad, y en el
que aparece una correlacién entre los residuos segun un esquema de
primer orden AR(1), de forma que el modelo que estimaremos vendra ...
definido por las relaciones:

(Ye - PYeq) = Ba(Xo - PXoeq) + Ba(Xa - PX3pq) + & (6.7)
Vi=PVq v & (6.8)
En estas condiciones y después de realizadas cuatro iteraciones sobre el
modeio, se ha obtenido un coeficiente de autocorrelacion de valor:

P = 0,889013 y unas coeficientes estimados conforme indica la siguiente
tabla:

ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO (Perfodo 1)

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort  Nivel sig.

Xor P Xotq -0.841695  0.058297 -14.4382  0.0000
Xae P X -0.015206  0.013392 -1.1355 0.2611

R-SQ. (ADJ.) = 0.9879 SE=0.000000 MAE= 0.000000 DurbWat=2.726
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Se puede observar que finalmente el signo del coeficiente correspondiente
a la tasa esperada de depreciacion de! tipo de cambio real y al diferencial
de inflacién esperada no tiene el signo que debiera de acuerdo con la
especificacion del modelo, si bien debido a su escaso nivel de significacidn
puede considerarse como nulo a todos los efectos.

También puede verse que los problemas de autocorrelacion han desapare-
cido como claramente demuestra el grafico de la figura 6.7 en el que se
observa que los residuos se distribuyen con completa aleatoriedad
alrededor de su valor medio.
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A los efectos de poder comprobar el grado de ajuste entre los valores del
logaritmo del tipo de cambio en relacién con los datos muestrales y los
obtenidos mediante el modelo, reflejamos en la grafica de ia figura 6.8 las



Contrastacién de modelos monetarios con precios flexibles:
Un modelo monetario generalizado 166

dos series de valores.

GRAFICO DE LA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA

Figura 8.8

6.9. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo al analisis que hemos desarrotiado, el modelo estimado toma la
forma:

S = (M, - m;) - 0,841695(y, - y;) + U, (6.9)

de la relacion anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero con
respecto a ia renta (n), tanto interna como externa, resulta igual a 0,841695y ia
semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés tanto interno como
externo () puede considerarse como nula.
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6.10. REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS DEL_MODELO
PERTENECIENTE AL PERIODQ 1992-1996

En este caso también el modelo con término independiente y una vez corregido
de la autocorrelaciéon de sus residuos, presenta un valor muy poco significativo
para el mismo, por lo que se ha optado en base a la interpretacion que ei mismo
representa por llevar a cabo una regresion restringida del modelo basada en
imponer que dicho coeficiente sea igual a cero. Los resultados correspondientes
a la misma aparecen en la siguiente tabla:

ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADOQ (Periodo 11)

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort  Nivel sig.

Yo~ Yo" -0.817655 0.012496 -85.4331  0.0000
b+ T, - 1" -0.005061 0.006879 -0.7356 0.4660

R-SQ. (ADJ.) = 0.9913 SE=0.082739 MAE=0.061951 DurbWat= 0.131

(Sph1 - (Sek

endonde 4, - S
Rt

Vemos que el nivel de significacién del coeficiente correspondiente a la tasa
esperada de depreciacion del tipo de cambio real y al diferencial de inflacién es
practicamente insignificante a ia vez que existen claros sintomas de autocorre-
lacion como lo prueba la forma de la grafica de la figura 6.9 en donde se
aprecian claramente tendencias significativas en cuanto a la distribucion de los
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residuos del modelo alrededor de su valor promedio.
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Por ofra parte, la representacion grafica de las series de valores relativas al

logaritmo del tipo de cambio de los datos muestrales correspondientes a este
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periodo, en relacién con el conjunto de valores equivalentes obtenidos a través

del modelo, presenta la forma que aparece en la figura 6.10.

6.10.1.

6.10.2.

ANALISIS DE LA MULTICOLINEALIDAD EN LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS

En lo referente a la posible existencia de conflictos de colinealidad entre
las variables explicativas, quedan descartados por cuanto los autovalores
correspondientes a la matriz de covarianzas normalizada resultan ser: A,

=0,641843 y A, = 1,35816 respectivamente, lo cual supone un valor para . _

el numero de condicién igual a 1,45 que elimina cualquier problema en
este sentido.

ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN -
LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

La deteccion de la posible presencia de heterocedasticidad en los
residuos del medeio la vamos a detectar mediante el empieo del test de
Goldfeld y Quandt y el contraste de Harvey.

El test de Goldfeld y Quandt se basa en suponer que la varianza de las
perturbaciones oF depende de una variable z, la cual generalmente suele
asociarse, generalmente, con alguna de las variables explicativas. Si
suponemos que dicha dependencia es positiva, esto es, l0s mayores
valores de o2 se producen en aquellos periodos en que z, es grande,
entonces el contraste consiste en:

1) Ordenar las observaciones por valores de la variable z, de menor a
mayor.
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2) Omitir p observaciones en mitad de la muestra, siendo p un nimero

natural.

. - T - .
3) Estimar dos veces el modelo original, una con las L-P primeras

T-p

observaciones muestrales y otra con las ultimas observacio-

nes en la muestra. Hay que hacer notar que el nimero de observacio-
nes p omitidas en el paso anterior, debe ser lo suficientemente

pequeno de forma que Té P sea sustancialmente mayor que el
numero de parémetros del modelo.

4) Si son SR, y SR, las sumas residuales de ambas regresiones,ﬁl
entonces bajo el supuesto de homocedasticidad y normalidad en el
término de error, el cociente:

T-p

- k . Porlo tanto
si el valor del estadistico A excede el valor que las tablas de la

sigue una distribucién F~,,,, donde m -

distribucién F proporcionan, se rechazara la hipétesis nuia de
ausencia de heterocedasticidad.

Mediante este test y aplicado a nuestro caso concreto, y bajo el supuesto
de que cualquiera de las dos variables pudiese provocar heterocedastici-
dad, resulta un valor para el estadistico A = SCE2/SCE1 = 0,134856 <
F(7,7) = Se acepta la hipdtesis nula de homocedasticidad.
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En cuanto at contraste de Harvey vamos a analizar si el modelo presenta

alguna alteracién en este sentido.
1) Sirealizamos la regresién:
I(u?) = &ty + Ay - y°) + g(h + W - 1)

y obtenemos el estadistico F para la significacion conjunta de la
misma obtenemos: F = 1,65083 < X% 4 (2) = Se acepta la hipbtesis
nula de homocedasticidad.

6.10.3. CORRECCION DE LA AUTOCORRELACION EN LAS PERTURBA-
CIONES ALEATORIAS

Para esta finalidad vamos a aplicar la técnica de Cochrane-Orcutt sobre
la base de un esquema de autocorrelacion para los residuos de primer
orden AR(1) que es ei que parece mejor se ajusta a a explicacion de
dicha autocorrelacion. Sobre esta base, y después de siete iteraciones
completas, se llega como estimacion del coeficiente de autocorrelacion
al valor p; = 0,910204 y a unos coeficientes para el modelo que se
indican en la siguiente tabla:

ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO (Periodo i)

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort Nivel sig.

(Ve - ¥") - P7 (Ve ~ Ya™) -0.856802 0.02947 -29.0732 0.0000
(hy+ - 1) - Py (hyy + 11, -T,,*) 0.004522 0.00135 3.3503  0.0017

R-SQ. (ADJ.) = 0.9535 SE= 0.018677 MAE= 0.014445 DurbWat= 1.367
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De este grafico se deduce que los coeficientes presentan un signo
acorde con la especificacion del modelo a la vez que también tienen un
buen nive! de significacion. También se comprueba que las problemas de
autocorrelacion han desaparecido como se constata en la figura 6.11, al
representar graficamente los residuos de este modelo en relacién con su
valor medio y observar como se distribuyen de forma aleatoria y sin
ningun tipo de tendencia concreta.
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También representamos en una gréfica que aparece en la figura 6.12 los
valores ajustados por medio del modelo (eje horizontal) frente a ios
valores muestrales observados (eje vertical) del tipo de cambio, asi como
tambieén una recta a 45° de forma que la mayor 0 menor concentracién de
puntos alrededor de la misma es significativa de la mayor o menor
calidad del ajuste.
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Finalmente en la grafica de la figura 6.13 representamos las series de
valores correspondientes al logaritmo del tipo de cambic de los datos

GRAFICO DE LA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA

Figura 6.13
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muestrales, frente a los valores equivalentes obtenidos por medio del
modelo que hemos ajustado. A través de dicha gréfica pcdemos observar
las divergencias que aparecen entre las mismas.

6.11. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo al andlisis que hemos desarroliado, el modeio estimado toma la
forma:

(Sa1 - (Sak

cml-mYl.u, (6.10)
T L ¢

3' = (m' - m;) - 0.856802 (y‘ - y;) +* 0.004522

de la relacidn anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero -
con respecto a la renta (n), tanto interna como externa, resulta igual a 0,856802

y la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés tanto interno
como externo (g) es igual a 0,004522.



CAPITULO 7

CONTRAS:l'ACI()N DE MODELOS MONETARIOS CON
PRECIOS RIGIDOS: LOS MODELOS DE DORNBUSCH Y
FRANKEL
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7.1. RELACION FUNCIONAL OBJETO DE LA ESTIMACION

La estimacién que vamos a abordar seguidamente se basara en la especificacién
realizada en el capitulo 3 tanto para el modelo de Dornbusch:

S @ (7 - ) - A7 -7 - G- i) e - )
como para el modelo de Frankel:
s=a.+(m-nr)- n(?- y) - -;-(i, - i) (s . %] (m*-m*% (7.2)

puesto que de las relaciones anteriores puede comprobarse que las variables
utilizadas en ambos asi como también los coeficientes y signos que forman parte
de cada relacién funcional, son los mismos a excepcion del correspondiente al
diferencial de inflacién esperada que en el modelo de Dombusch se identifica con
la semietasticidad de la demanda del mercado monetario con relacién al tipo de
interés, y en el modelo de Frankel se incorpora ademas el inverso de la velocidad
de ajuste del tipo de cambio a su valor de equilibrio a largo plazo. Por lo demas,
ambos modelos resultan idénticos y es por ello que vamos a realizar una
contrastacion conjunta de ambos, realizando posteriormente un andlisis de los
resultados obtenidos a la luz de la especificacion que a cada uno de ellos
corresponde.

£n dichos modelos, las variables en mindsculas: s,, m, i, y, ¥ representan
los logaritmos naturales del tipo de cambio nominal (S), ofertas monetarias
nominales (A-/-l— y M } a largo plazo y rentas reales ( \—/' e ‘7) a largo plazo. Las



Contrastacion de modelos monetarios con precios rigidos:
Los modelos de Dombusch y Frankel - 176

7.2

variables 11¢, 11,° representan las tasas de variacion esperadas en los niveles de

precios interno y externo respectivamente.

La variable a es un término constante que refleja la diferencias estructurales |
existentes en el mercado monetario intemo (pais A) y externo (pais B). En cuanto
al pardmetro n resulta ser igual a Ia elasticidad de la demanda de dinero con
respecto a la renta tanto interna como externa, y € es la semielasticidad de ia
demanda respecto al tipo de interés tanto interno como externo. Por Ulitimo, el
parametro 6 mide la rapidez con que se va ajustando el tipo de cambio actual a

su valor de equilibrio a largo plazo.

Sobre este modeic vamos a llevar a cabo una estimacién de sus coeficientes
analizando para ello el estudio de la paridad de la peseta con el marco durante
el pericdo 1987-1996. Para ello abordaremos dicha contrastacién abarcando
iniciaimente el periodo total, y posteriormente dividiremos el mismo en dos
subperiodos que permitan vislumbrar las diferencias acaecidas en el tipo de
cambio como consecuencia de la uhién de las dos Alemanias en el afio 1991.

RESTRICCIONES SOBRE LOS COEFICIENTES DE LA REGRESION

Puesto que el término correspondiente al diferencial de ofertas monetarias es
igual a la unidad, realizaremos una regresioén que imponga dicha restriccion.
Asimismo y debido a que el modelo presenta variables que no son observables,
haremos uso de variables instrumentales que estén correlacionadas con las
originales, de tal forma que los valores a largo plazo de las ofertas monetarias
asi como también los relativos a las rentas reales serdn sustituidos por sus
correspondientes valores actuales, al igual que el diferencial de inflacion
esperado que sera reempiazado por el diferencial actual de inflacién. Con todas
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estas consideraciones, el modelo que vamos a estimar queda en la forma:
S - (M- m) = By o+ Bolyy - i)« Ba-Ciy - i) » Be(m, - ) + 4, (7.3)

En cuanto al término v, representa una variable aleatoria que recoge los errores
existentes entre los valores observados y los predichos por el modelo.

7.3. SELECCION DE LAS VARIABLES EMPLEADAS EN LA CONTRAS- --
TACION

Ei conjunto de variables que enumeramos son las que hemos empieado en la
estimacion del modelo por haber sido tas que mejores resuitados ofrecieron en
cuanto al ajuste se refiere. En cuanto a Espana éstas son:

» Logaritmo de la oferta monetaria (M3) en miillones de pesetas.

+ Logaritmo del tipo de cambio entre la peseta y el marco (cambics
medios mensuales).

* Logaritmo del Producto Interior Bruto (PIB) a precios y poder de compra
corrientes en miles de millones de patrones de poder de compra (PPC).

+ Tipo marginal en operaciones de regulacién monetaria. Subasta decenal
de adquisiciones temporales de CEBs y Deuda Publica.

+ Tasa ds inflacién determinada en base al indice de precios al consumo
(Base 1992).

y en el caso de Alemania han sido:

« Logaritmo de la oferta monetaria (M3) en millones de marcos.
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+ Logaritmo del Producto Interior Bruto (P1B) a precios y poder de compra
corrientes en miles de millones de patrones de poder de compra (PPC).

» Tipo de interés en operaciones de intervencion (Redescuento).

+ Tasa de inflacion determinada en base al indice de precios al consumo
(Base 1990).

Finalmente hemos de decir que las series correspondientes a Alemania, incluyen
asimismo a la antigua Republica Democrética Alemana a partir del afio 1991.

7.4. REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS DEL MODELO PERTE-
NECIENTE AL PERIODO 1987-1996

Si realizamos una regresién sobre las variables que hemos mencionado
anteriormente se obtienen los resultados que a continuacién presentamos en la
tabla adjunta:

ESTIMACION DEL MODELOQ DE FRANKEL-DORNBUSCH

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort Nivel sig.

Constante -1.362608 0.241997 -5.6307 0.0000
Vi Yy -1.984006 0.213300 -9.3015 0.0000
i - i -0.023338 0.005308 4.3966 0.0000
- m 0.023128 0.018306 1.2634 0.2094

R-SQ. (ADJ.) = 0.5314 SE=0.084422 MAE=0.068269 DurbWat= 0.135

Puede observarse como el diferencial de inflacién no presenta un adecuado nivel
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explicativo en relacién con {a variable dependiente de nuestro modelo. Se
observa asimismo la existencia de autocorrelacion en los residuos como lo
muestra el estadistico de Durbin-Watson.

7.4.1. CORRECCION DE LA AUTOCORRELACION EN LAS PERTURBA-
CIONES ALEATORIAS

Se dice que las perturbaciones de un modeio presentan autocorrelacion
cuando la matriz de covarianzas de los mismos no es diagonai. Dado que
este supuesto constituye asimismo una hipétesis para la determinacion de
los coeficientes del modelo por el método de los minimos cuadrados
ordinarios, st no cumplimiento hace que los coeficientes ajustados no sean
verdaderamente representativos. El modelo que tenemos ya vimos que
presentaba problemas de este tipo y para su correccion emplearemos el
procedimiento iterativo de Cochrane-Orcutt que describimos en el Capitulo
5, apartado 5.4.1. Mediante el mismo estimaremos de forma recursiva el
modelo original suponiendo que los residuos adopten un esquema
autorregresivo de primer orden AR(1), esto es:

(Y, - PYid - B,V - 0) « Bi(X, - P, « By(X, - PX) < B(X, - PX,) - & (7.4)

Uy = PUy 4 + & (7.5)

donde Y, =8+ (M- my) ; Xu=yy- ¥  Xu=hp-fy | Xg=1-T0)

Después de 3 iteraciones se ha obtenido finaimente como coeficiente de
autocorrelacion el valor p, - 0,91071 no mejorandose ya significativamente
la convergencia. En cuanto a la estimacion de los coeficientes del modelo,
estos son los que figuran en ia siguiente tabla;



Contrastacién de modelos monetarios con precios rigidos:

Los modelos de Dornbusch v Frankel 180
ESTIMACION DEL MODELQ DE FRANKEL-DORNBUSCH
Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort  Nivel sig.
(1-p) 0280086 0.376849 -0.7671  0.4449
Xz, 'ps sz '1 .083409 0.3601 3 '30084 00033
K -Ps Xan1 -0.005883 0.005989 -0.9822 0.3285
Xa 05 Xasot 0.001293 0.004106 03149 0.7535

R-SQ. (ADJ.) = 0.8840 SE=0.023935 MAE=0.017134 DurbWat= 1.524‘

Puede comprobarse gue han desaparecido los sintomas de autocorrelacion
entre los residuos del modelo si bien es de destacar el escaso nivei del

significacién del término independiente, el cual representa el logaritmo

c

natural del cociente — siendo este ultimo un ratio que refleja la

c
estructura relativa de los mercados monetarios en los paises Ay B. En las
condiciones anteriormente descritas, ello significa que dicha estructura
puede considerarse similar en ambas economias y que por tanto ei término

independiente debe ser cero.

7.5. REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS

(MCG) DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERIODO 1987-1996

Desde un punto de vista practico, se ha llevado a cabo una regresion restringida
del modelo en base a imponer que dicho término sea nulo y cuyos resuitados

aparecen en la siguiente tabla:
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ESTIMACION DEL MODELO DE FRANKEL-DORNBUSCH

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort  Nivel sig.

Ye- ¥ -0.7877  0.021615 -36.4419 0.0000
iy - i -0.002379 0.003096 -0.7682 0.4442
m~ " 0.022557  0.020953 1.0765 0.2843

R-8Q. (ADJ.) = 0.9849 SE= 0.096631 MAE= 0.082574 DurbWat= 0.080

Puede observarse que tanto el diferencial de tipos de interés como también el
diferencial de inflacion, no tienen un adecuado nivel explicativo en relacién con
la variable dependiente de nuestro modelo.

Asimismo existe autocorrelacion en los residuos como lo prueba el hecho de la

falta de aleatoriedad observada en la distribucién de los mismos alrededor de su
valor medio tal y como se muestra en la gréafica de la figura 7.1
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En cuanto a la calidad del ajuste del modelo a los datos muestrales correspon-
dientes a la variable explicada, queda representado en el gréfico de la figura 7.2
donde en el eje de abcisas se representan los valores ajustados por el modelo y
en el de ordenadas los valores realmente observados, de forma que si el
ajuste fuera perfecto los puntos deberian situarse alineados con la bisectriz
de ambos ejes. Por uitimo representamos conjuntamente en ia grafica de ia figura
7.3 las dos series de datos temporales correspondientes a la variable explicada,
tanto a nivel muestral como mediante los valores obtenidos a través del
modelo cuyos coeficientes son los que anteriormente mostramos en la tabla
de la regresion.
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7.5.1. ANALISIS DE LA MULTICOLINEALIDAD EN LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS

Los autovalores de la matriz de varianzas normalizada correspondiente al
modelo anterior tienen como valores respectivamente los siguiehtes: A=
0,0986665; A, = 1,90288; A, = 0,998449 siendo el nimero indice corres-
pondiente al mayor y menor valor de 19,29 lo cual muestra ausencia de

conflictos en este sentido en relacién con las variables explicativas del
modelo.
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7.5.2. ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN
LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

La heterocedasticidad en los residuos de un modelo significa que los
mismos No presentan varianza constante lo cual invalida los resultados de

la estimacion por minimos cuadrados cordinarios que se fundamentan en tal
igualdad de las varianzas. Para conocer si en nuestro caso se produce o
no esta circunstancia, emplearemos el test de Goldfeld y Quandt que ya
explicamos en el Capitulo 6, apartado 6.10.2, y el contraste de Harvey -
cuya aplicacion fue comentada en el Capitulo 5, apartado 5.4.2.

Mediante ei test de Goldfeld y Quandt obtenemos la siguiente conclusion:
1) Suponiendo que cualquiera de las variables pudiesen producir
heterocedasticidad, resulta un valor para el estadistico F = SCE2/SCE1

=0,167212 < F(17,17) -~ Se acepta la hipbtesis nula de homocedastici-
dad.

Y por medio del contraste de Harvey, el resultado es:
1) Sirealizamos la regresion:
IN(UZ) = 0y « Ay - ¥7) + Ogli - i) + (i - TT)
y obtenemos el estadistico F para la significacién conjunta de la misma,

obtenemos: F = 1,03681 < %, (3) = No se rechaza la hipotesis nula
de homocedasticidad.
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7.5.3. CORRECCION DE LA AUTOCORRELACION EN LAS PERTURBA-
CIONES ALEATORIAS

Lorealizaremos mediante el procedimiento iterativo de Cochrane-Orcutt
que anteriormente describimos suponiendo que los residuos adopten un
esquema autorregresivo de primer orden AR(1), esto es:

(Ye- PYeq) = Ba(Xop - §Xopq) « Ba(Xap - PXapq) « Ba(Xye - PXpqd - 8¢ (7.6)

Uy = PUpy + & (7.7)

donde Y, =8, +(My-m); Xu=Yi¥s  Xa=it-iy ; Xeg=T,-T

Después de 5 iteraciones se ha obtenido finalmente como coeficiente de
autocorrelacion el vaior pg - 0,954349 no mejorandose ya significativamente
la convergencia. En cuanto a la estimacién de los coeficientes del modelo,
estos son los que figuran en la siguiente tabla:

ESTIMACION DEL MODELO DE FRANKEL-DORNBUSCH

Variable independiente  Coeficiente Errorstd Valort Nivel sig.

Kot -5 Xou. -0.780025 0.055663 -14.0132  0.0000
Xae -Ps Xop1 -0.005187 0.005554 -0.9339 0.3527
Xut -Ps X 0.001345 0.003948 0.3406 0.7341

R-SQ. (ADJ.) = 0.6947 SE= 0.023529 MAE= 0.016497 DurbWat= 1.625
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Puede comprobarse que ha desaparecido e problema de la autocorreta-
cién entre los residuos como |o prueba el hecho de que ahora la distribu-
cién de los residuos airededor de su valor medio resulta mas aleatoria que
lo era en el modelo primitivo tal y como se aprecia en la figura 7.4. Sin
embargo aunque los coeficientes presentan signos acordes con la
especificacion de los modelos, no obstante los relativos al diferencial de
tipos de interés y al diferencial de inflacién, presentan significacién nula.
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La calidad del ajuste conseguido se aprecia observando el grafico de ia
figura 7.5 en donde en el eje de abcisas aparecen los datos relativos a (a
variable explicada en términos del modelo que hemos ajustado, mientras
que en el eje de ordenadas se situan los valores muestrales correspon-
dientes a esa misma variable. En condiciones de un ajuste 6ptimo, los
puntos deben estar muy préximos a la bisectriz que forman los ejes de
coordenadas.
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Finalmente en la gréfica de la figura 7.6 se representan las dos series
temporales de los valores muestrales del logaritmo del tipo de cambio y los
valores equivalentes obtenidos mediante el ajuste conseguido a través de
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los coeficientes estimados.

7.6. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo al analisis que hemos desarrollado, et modelo estimado toma la forma
que seguidamente exponemos segun la especificacion correspondiente al modelo
de Dornbusch:

Sy~ (M - M - 0,780025 (¥ - ¥) - 0,005187 (i, - ;) - 0,001245 (np- ;) + u, (7.8).._

de la relacién anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero con
respecto a la renta (n), tanto interna como externa, resuita igual a 0,780025.

La velocidad de ajuste del tipo de cambio actual a su valor de equilibric a largo
plazo seria el inverso del coeficiente que afecta al diferenciai de tipo de interés
(8) y de acuerdo al coeficiente estimado, dicho valor seria 8 = 192,79 que es un
valor muy elevado lo cual significa que el ajuste seria rapido tal y como explica
el enfoque basado en los modelos con precios flexibles.

Por dltimo, la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés a largo
plazo tanto interno como externo (&) resulta ser igual a 0,001345,

De acuerdo a la especificacion realizada por Frankel, el modslo estimado se
deberia representar en la forma;

8 = (M - r) - 0,780025(y - ¥) + u, (7.9)

puesto que los coeficientes que presentan muy reducida significacion, en el caso
del modelo de Frankel darian lugar a un valor negativo de la semielasticidad de
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7.7.

la demanda respecto al tipo de interés interno y externo (€). En estas condiciones
el ajuste del tipo de cambio a su valor de equilibrio a largo plazo seria instanta-
neo tal y como propugna el modeio monetario basico.

De las conclusiones alcanzadas tanto con el modelo de Dornbusch como con el
de Frankel podemos afirmar que la modelizacion del tipo de cambio en el periodo

considerado en nuestro analisis, se ajusta mejor mediante un esquema de precios
flexibles que a través de uno con precios rigidos. '

TEST DE CAMBIO ESTRUCTURAL

Observando la serie de los valores del tipo de cambio correspondientes a los

valores muestrales, se aprecia claramente una aiteracién en la tendencia de los =

mismos a partir del afio 1992 y que podria tener su explicacion en la unificacién
de |las dos Alemanias en el transcurso del afio 1991. No obstante, y para verificar
objetivamente dicha circunstancia, vamos a contrastar dicha hipétesis mediante
el test de cambio estructural debido a Chow y cuyos fundamentos explicamos en
el Capitulo 5, apartado 5.7.

Si consideramos el modelo completo anteriormente analizado, asi como también
otros dos modelos que contemplen respectivamente los periodos que van desde
1987 a 1992 y de 1992 a 1996 respectivamente, resulta que la suma residual del
modelo completo es SRR = 0,698456 en tanto que si calculamos las correspon-
dientes sumas residuales para ei modelo que comprende el primer y segundo
periodos anteriormente citados, obtenemos respectivamente: SR, = 0,266244 y
SR, = 0,145380. En estas condiciones, el estadistico F para el contraste de la
hipdtesis nula de ausencia de cambio estructural es:



Contrastacién de modelos monetarios con precios rigidos:
Los modelos de Dornbusch v Frankel 190

7.8.

[(0,266244 . 0,145380)]/94 ' ’

debido a esta circunstancia se puede aceptar la hipotesis de que efectivamente

existen indicios razonables para pensar que existe un cambio estructural en el

modelo.
REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS --

(MCG) DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERIODO 1987-1992

Al igual que ocurria con el modelo anterior, en este caso se observa que el
modelo con término independiente presenta un escaso nivel del significacion en
relacién con dicho término, el cual representa el logaritmo natural del ratio que
pondera la estructura relativa de los mercados monetarios en los paises Ay B.
Este hecho puede interpretarse como que la misma puede considerarse similar
y que por tanto el término independiente debe ser cero. Bajo estas consideracio-
nes se ha realizado una nueva regresion cuyos resuitados exponemos:

ESTIMACION DEL MODELO DE FRANKEL-DORNBUSCH (Periodo i)

Variable independiente  Coeficiente Error std Valort  Nivel sig.

Ye- Ve -0.512861 0.034021 -15.0749  0.0000
- i 0.025729 0.003796  6.7786  0.0000
m- 0.001454 0.018151  0.0801 0.9364

R-SQ. (ADJ.) = 0.9904 SE= 0.069687 MAE= 0.053289 DurbWat= 0.168
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De los datos anteriores se deduce que tanto los coeficientes correspondientes al
diferencial de rentas reales como al diferencial de tipos de interés presentan un
adecuado nivel de significacion, si bien el segundo de ellos no tiene el signo que .
le corresponderia conforme a la especificacién dei modelo. Sin embargo se
presentan claros sintomas de autocorrelacion en los residuos del modelo como
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lo demuestra el hecho de la faita de aleatoriedad en relacion con la distribucion
de los mismos en forno a su valor medio en donde se aprecian tendencias
faciimente identificables. Esta grafica se recoge en la figura 7.7 en la cual el valor
medio de dichos residuos se representa por medio de una linea continua
horizontal.

En la gréfica correspondiente a la figura 7.8 se representa en ei eje de abcisas
la serie de valores ajustados pertenecientes a la variable explicada por el modelo
a través de los coeficientes resefiados en la tabla anteriormente presentada. En
cuanto al eje de ordenadas, en él se encuentran los valores muestrales de dicha
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variable explicada de forma que cuanto mejor sea el ajuste conseguid, la
distribucidn de los diferentes puntos en dicho grafico debe tender a acercarse a
la bisectriz asimismo representada en é!. Dicho gréfico permite en consecusncia

GRAFICO DE LA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA

43
425
42
418 .
Figura 7.9

41

405

1(IIlllifillllI]Illl[llillllllT




Contrastacién de modelos monetarios con precios rigidos:
Los modelos de Dormbusch v Frankel 193

apreciar la bondad del ajuste obtenido.

Por ultimo se representa en el grafico de la figura 7.9 las dos series de valores -

relativas al logaritmo det tipo de cambio tanto mediante los valores correspon-

dientes a los datos muestrales como también a los valores obtenidos mediante

el ajuste realizado.

7.8.1.

7.8.2.

ANALISIS DE LA MULTICOLINEALIDAD EN LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS

El modelo que hemos presentado esta carente de problemas de colineali-

dad entre sus variables explicativas coma lo prueba el hecho de que los
autovalores correspondientes a la matriz de covarianzas normalizada de
dichas variables tienen como valores: A, = 0,0400333 ; A, =2,01721 y Ay =
0,942761 que producen un numero de condicion igual a 7,09 por lo que no
existen problemas de colinealidad.

ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN
LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

LLa deteccion de la posible presencia de heterocedasticidad en los residuocs
del modelo la vamos a detectar mediante el empleo del test de Goldfeld y
Quandt y el contraste de Harvey,

Mediante el test de Goldfeld y Quandt los resuitados obtenidos son los
siguientes:

1) Suponiendo que cuaiquiera de las tres variables pudiesen producir
heterocedasticidad, resulta un valor para el estadistico F = SCE2/SCE1
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=0,5844 < F(9,9) = Se acepta la hipotesis nula de homocedasticidad.
Y mediante el contraste de Harvey los resultados son:

1) Si realizamos la regresién:
(U = &y » Oy - ¥) + Oali - 1) + (i - 1)

obtenemos el estadistico F para la significacién conjunta de la misma
obtenemos: F = 7,15935 < X%, (3) = Se acepta la hipdtesis nula de
homocedasticidad.

7.8.3. CORRECCION DE LA AUTOCORRELACION EN LAS PERTURBA-
CIONES ALEATORIAS

La eliminacién de la autocorrelacidn que presentaban los residuos del
modelo primitivo la vamos a corregir mediante el procedimiento de
Cochrane-Orcutt. Para ello vamos a considerar un esquema autorregresivo
de primer orden AR(1) como modelo de correlacién de los residuos, y el
modelo que estimaremos sera el que seguidamente exponemos:

(Yy - PYpq) « BalXy - PXppq) + Byl Xy - PXgpq) + By(Xe - PXgpy) + 8 (7.10)
U= PUq + & (7.11)
donde Y,=s,+(m,-m)) ; Xpy= V- ¥, i Xy =hp=iy ; Xoq=T, =TI,
Después de 5 iteraciones se ha obtenidoe finaimente para el coeficiente de

autocorrelacion el valor p, - 0,855007 no mejorandose ya significativamen-
te la convergencia. En cuanto a los coeficientes estimados, estos vienen
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dados en la siguiente tabla:

ESTIMACION DE MODELQ DE FRANKEL-DORNBUSCH (Periodo I)

Variable independiente  Coeficiente Error std Valort  Nivel sig.

Xps -Ds X 0651578 0.077764 -8.3789  0.0000
Xy -Ds Xop1 -0.006587 0.006963 -0.9460  0.3484
Xy -Os X 0.001351 0.004576 0.2953 0.7689

R-SQ. (ADJ.) = 0.5686 SE= 0.023846 MAE= 0.016103 DurbWat= 1.782

Puede observarse como los coeficientes relativos a los diferenciales de
interés y de inflacién, apenas explican algo en cuanto a la variable
enddgena del modelo debido a su bajo nivel de significacién aunque, por
ofra parte, presentan signos acordes con la especificacion realizada para
cada uno de los modelos. No obstante, el problema de la autocorrelacion
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Valores observados

en los residuos ha desaparecido tal y como muestra el gréafico de la figura
7.10 en donde puede apreciarse como los distintos residuos se distribuyen
sin ninguna tendencia perceptible alrededor de su valor medio, representa-

do en el mismo grafico por |a linea continua horizontal.
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En la figura 7.11 representamos asimismo una grafica en la que se muestra
en el eje de abcisas los valores muestrales de la variable explicada y en
el de ordenadas los que ei modelo obtiene para la misma variable. En este
sentido, cuanto mejor sea un ajuste mas cercanos deben encontrarse los
puntos a la bisectriz formada por ambos ejes de tal manera que mediante
este grafico podemos damos répidamente una idea de la calidad del ajuste

Por dltimo, en la figura 7.12 incluimos la representacion grafica de la serie
de los logaritmos de los valores muestrales de! tipo de cambio y también
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la misma serie obtenida en este caso sobre la base de los tipas de cambio
determinados mediante el ajuste obtenido.

7.9. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo al anélisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la forma
que seguidamente exponemos segun la especificacion correspondiente al modelo
de Dombusch:

8y = (M - @) - 0,651578 (¥ - ¥) - 0,008587 (I, - i) - 0,001381 (ny- m;") « u, (7.12)

de la relacion anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero con
respecto a la renta (n), tanto interna como externa, resulta igual a 0,651578,
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En este caso, la velocidad de ajuste del tipo de cambio actual a su valor de
equilibrio a largo plazo (8), que coincide con el inverso del coeficiente que afecta
al diferencial de tipos de interés tiene como valor 8 = 151,81 que también es un
valor francamente elevado por lo que el ajuste seria rapido tal y como explica el

enfoque basado en los modelos con precios flexibles.

Por dltimo, la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés a largo
plazo tanto interno como externo (€) resuita ser igual a 0,001351

De acuerdo a la especificacién realizada por Frankel, el modelo estimado se __
deberia representar en la forma:

5, - (M - ) - 0.651578(F - 7) + U, (7.13)

puesto que los coeficientes que presentan muy reducida significacién, en el caso
del modelo de Franke! darian lugar a un valor negativo de la semielasticidad de
la demanda respecto al tipo de interés intermo y externo (€). En estas condiciones
el ajuste del tipo de cambio a su valor de equilibrio a largo plazo seria instanta-
neo tal y como propugna el modelo monetario basico.

De las conclusiones alcanzadas tanto con el modelo de Dornbusch como con el
de Frankel podemos afirmar que al igual que ocurria en el caso del modeio
abarcando el periodo completo, la modelizacion del tipo de cambio en el primer

periodo, se ajusta mejor mediante un esquema de precios flexibles que a través
de uno con precios rigidos.
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7.10. REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS
(MCG) DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERIODO 1992-1996

Nuevamente en este caso resulta que la regresion con término independiente
ofrece muy bajo nivel explicativo en lo que a dicho término independiente se
refiere. ES por ello que se realiza un regresion restringida imponiendo que dicho
término sea nulo, y cuyos resultados seguidamente se muestran en la tabla

adjunta:

ESTIMACION DEL MODELO DE FRANKEL-DORNBUSCH (Perfodo 1)

Variable independiente  Coeficiente Error std Valort  Nivel sig.

Y-V -0.956892 0.044343 -21.5567 Q.0000
Iy = iy -0.036164 0.010723 -3.3725 0.0016
- m* 0.004325 0.030612 0.1413 0.8883

R-SQ. (ADJ.) =0.9930 SE=0.074134 MAE= 0.051067 DurbWat= 0.130

Puede observarse de esta tabla que los coeficientes presentan signos
adecuados asi como también un buen nivel de significacién a excepcion hecha
‘del correspondiente al diferencial de inflacién. No obstante existen claros
indicios de problemas de autocorrelacion en los residucs como lo demuestra la
grafica de la figura 7.13 donde se aprecia la falta de aleatoriedad en los
residuos al distribuirse en torne a su valor medio.
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También representamos en la grafica de la figura 7.14 los valores muestrales
correspondientes a la variable exdgena del modelo en el eje de abcisas,
mientras que en el de ordenadas hacemos lo mismo con raspecto a los mismos

GRAFICO DE VALORES OBSERVADOS vs VALORES AJUSTADOS
(o)

Figura 7.14
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datos esta vez correspondientes a la estimacion realizada de éllos por medio
del modelo. Aparece asimismo la bisectriz de ambos ejes donde cuanto mas
cercano se encuentre un punto a dicha recta, menor seré la desviacion entre los .
valores anteriormente expuestos y en consecuencia mejor sera e) ajuste.

GRAFICO DE LA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA
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Por Uitimo representamos en el grafico de |a figura 7.15 los valores de la serie
temporal de los logaritmos del tipo de cambio en base a los datos muestrales,
asi como también la serie de los logaritmos de los tipos de cambic obtenidos
mediante el ajuste del modelo, a los efectos de poder realizar las comparacio-
nes entre una y otra serie.
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7.10.1. ANALISIS DE LA MULTICOLINEALIDAD EN LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS

El nuevo modelo estimado no presenta problemas de este tipo puestc que
la matriz de covarianzas normalizada de las variables explicativas tiene
como autovalores los siguientes: A, = 0,02867; A, = 2,06559 que provocan
un numero de condicidn de valor 8,48 lo cual prueba lo anteriormente
dicho.

7.10.2. ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN
LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

El andlisis de la posible presencia de heterocedasticidad en los residuos
del modelo lo vamos a realizar mediante la aplicacion del test de Goldfeld
y Quandt y del contraste de Harvey.

Mediante el test de Goldfeld y Quandt el resultado es el siguiente:

1) Suponiendo que cualquiera de las variables pudiesen producir
heterocedasticidad, resulta un valor para el estadistico F = SCE2/SCE1
= 0,10742 < F(7,7) = Se acepta la hipbtesis nula de homocedasticidad.

Y mediante el contraste de Harvey obtenemos:

1) Sirealizamos la regresion;

InuZ) = &y + oy - y7) + agli - i7) + a (T - )
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y obtenemos el estadistico F para la significacién conjunta de ia misma
resulta: F = 2,29475 < X%, (3) ~ Se acepta la hipdtesis nula de
homocedasticidad.

7.10.3. CORRECCION DE LA AUTOCORRELACION EN LAS PERTURBA-
CIONES ALEATORIA

La presencia de autocorrelacion en los residuos del modelo que se
detectd por |a falta de aleaioriedad en la distribucién de los mismos en
torno a su valor medio, vamos a corregirla mediante el proceso iterativo - -
de Cochrane-Orcutt sobre la base de que los mismos presenten un
esquema autorregresivo de primer orden AR(1). En estas circunstancias

el modelo que vamos a estimar puede escribirse como:

(Y,-0Y) - Bé(xz - PXeq) + Ba(Xap - PXapq) + Bal( Xy - PXygq) + 8 (7.14)
U, = DUr_.‘ + 8' (715)

donde Y, = s+ (M- M) i Xu= Y- Vs s Xn Sl ; Xg= =11

Después de realizadas 7 iteraciones completas, finalmente se obtuvo
comao valor del coeficiente de autocorrelacién ps = 0,889299 y unos
coeficientes estimados para la regresién de acuerdo con la siguiente
tabla:
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ESTIMACION DEL MODELO DE FRANKEL-DORNBUSCH (Perfodo 1)

Variable independiente  Coeficiente Error std Valort  Nivel sig.

X -Ps Xoq -0.873165 0.044156 -19.7744  0.0000
X D5 Xapq 0.005326 0.008313 -0.6406 0.5254
X -Ps Xay 0.001569 0.007734 0.2028  0.8403

R-8Q. (ADJ.) =0.9590 SE=0.021120 MAE=0.016151 DurbWat= 1.738
De la tabla anterior puede comprobarse que los coeficientes presentan los
signos adecuados conforme a la especificacién de los modelos que
estimamos, si bien el nivel de signiﬂcaéién de los correspondientes al
diferencial de tipos de interés y al diferencial de inflacién son muy bajos. -
En cuanto al problema de la autocorrelacion, ésta ha desaparécido como
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puede verse en el gréfico de la figura 7.16 donde se aprecia la aleatorie-
dad con que los mismos se distribuyen alrededor de su valor medio
representado por la linea continua horizontal que en él aparece.

GRAFICO DE VALORES OBSERVADOS vs VALORES AJUSTADOS
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Asimismo representamos en la figura 7.17 los valores muestrales de la
variable explicada en el eje de abcisas, frente a los mismos vaiores pero
obtenidos del modelo estimado con los coeficientes anteriormente descri-
tos y situados en el eje de ordenadas. La bisectriz que aparece muestra
el lugar en que deberian alinearse todos los puntos en el caso de
conseguirse un ajuste perfecto.

Finalmente, el grafico de la figura 7.18 presenta simultaneamente la serie
temporal de los logaritmos del tipo de cambio correspondientes a los
valores muestrales, y 1a serie de los logaritmos de los tipos de cambio
estimados mediante el modelo. Mediante el mismo podemos apreciar las
diferencias entre cada una de éllas.
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GRAFICO DE LA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA

Figura 7.18

7.11. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo ai analisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la

forma que seguidamente exponemos segun la especificacién correspondiente
al modelo de Dornbusch:

8, = (M - M) - 0,873165 (7 - 7) - 0,005328 (I, - /;) + 0,001589 (n;- m;") + u, (7.16)

de ta relacién anterior se deduce que [a elasticidad de la demanda de dinero
con respecto a la renta (n), tanto intema como externa, resuita igual a 0,873165.

En este caso, la velocidad de ajuste dei tipo de cambio actual a su valor de
equilibrio a largo plazo (8), que coincide con el inverso del coeficiente que
afecta al diferencial de tipos de interés tiene como valor 6 = 187,76 valor que
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indica que el ajuste seria rapido tal y como explica el enfoque basado en los

modelos con precios flexibles.

Por dltimo, la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés a largo
plazo tanto interno como externo (€) resuita ser igual a 0,001569

De acuerdo a la especificacion realizada por Frankel, el modeio estimado se
deberia representar en la forma;

s, - (/M - ) - 0,873165(F - ¥) » u, (7.17)

puesto que los coeficientes que presentan muy reducida significacién, en el
caso del modelo de Frankel darian lugar a un valor negativo de la semielastici-
dad de la demanda respecto ai tipo de interés interno y externo (). En estas
condiciones el ajuste del tipo de cambio a su valor de equilibrio a largo plazo

seria instantaneo tal y como propugna el modelo monetario basico.

De las conclusiones alcanzadas tanto con el modeio de Dornbusch como con
el de Frankel podemos afirmar que la modelizacion dei tipo de cambio en el
segundo periodo, se ajusta también mejor mediante un esquema de precios
flexibles.



CAPITULO 8

CONTRASTACION DE MODELOS DE EQUILIBRIO DE
CARTERA: EL MODELO DE FRANKEL Y RODRIGUEZ
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8.1. RELACION FUNCIONAL OBJETO DE LA ESTIMACION

Ei modelo del que nos vamos a ocupar de su contrastacion en el presente
Capitulo, respende a la especificacion siguiente:

1

T e (8.1)

S+ @ (F - ) - (T - F) oo -7 - 204 i)

donde las variables en minUsculas: s,, m, nr, y, y representan los logaritmos
naturales del tipo de cambio nominal (S}, ofertas monetarias nominales ( P;l’-y M )

a largo plazo y rentas reales (‘7 e 7‘) a largo plazo. Las variabies 1, m,*
representan las tasas de variacion esperadas en los niveles de precios interno _
y externo respectivamente; j, e i, son los tipos de interés nominales interno y
externo y, finalmente, cc, simboliza el logaritmo naturai det saldo de ia cuenta
corriente.

La variable a es un término constante que refleja la diferencias estructurales
existentes en el mercado menetario intemo (pais A) y externo (pais B). En cuanto
al pardmetro n resuita ser igual a la elasticidad de la demanda de dinero con
respecto a la renta tanto interna como externa, € es la semielasticidad de la
demanda respecto al tipo de interés tanto interno como externo, y el parametro
© mide la rapidez con que se va ajustando el tipo de cambio actual a su valor de
equilibrio a largo plazo.

En cuanto a B es un parametro que mide a velocidad de ajuste en el mercado de
activos. Asi, en el caso de que B = =, se cumplird exactamente la paridad de

intereses descubierta lo cual supone un ajuste instantdneo en el mercado de
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8.2,

activos y en consecuencia perfecta movilidad del capital. En el lado contrario,
cuando P toma valores muy pequerios, existiran altas primas de riesgo y en
consecuencia baja movilidad de! capital.

Mediante este modelo vamos a llevar a cabo una contrastacién que abarcara
inicialmente el periodo musestral completo que estamos considerando (1987-1996)
y posteriorments realizaremos otras dos contrastaciones que abarcaran dos
subperiodos de tal forma que en el primero de elios analizaremos la situacion
previa a la unién de las dos Alemanias y en el segundo la situacion posterior, lo
cual nos permitira establecer diferencias que puedan deberse a dicha causa.

RESTRICCIONES SOBRE LOS COEFICIENTES DE LA REGRESION

E! modelo que vamos a estudiar presenta como caracteristicas singulares el
hecho de ser igual a la unidad el coeficiente que afecta a la variable diferencial
de ofertas monetarias a largo plazo, a la vez que plantea la dificultad de disponer
en su especificacion de un conjunto de variables que no resuitan directamente
observables como son el anteriormente aludido diferencial de ofertas monetarias
y el diferencial de rentas reales puesto que ambos se encuentran referidos al
largo plazo, asi como también el diferencial de inflaciones esperadas.

Para imponer el valor dei coeficiente, realizaremos una regresion restringida que
permita su consideracion y en cuanto a la presencia de variables no observables,
haremos uso de variables instrumentales que se puedan encontrar correlaciona-
das con la variables existentes en el modelo. En este sentido, emplearemos los
valores actuales de las mencionadas variables.

Asimismo, emplearemos los valores de la balanza comercial que se encuentran
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fuertemente asociados a la balanza por cuenta corriente.

Con estas consideraciones, el modelo que vamos a estimar puede escribirse en |

la forma siguiente:
S - (my-m) =By« Balyy- ¥i) + Bally - i) + Be(my - W) » Bscc, + U, (8.2)

En cuanto al término v, representa una variable aleatoria que recoge los errores
existentes entre los valores observados y los predichos por el modelo.

8.3. SELECCION DE LAS VARIABLES EMPLEADAS EN LA CONTRAS-
TACION 7

El conjunto de variables que enumeramos son las que hemos empleado en la
estimacion del modelo por haber sido las que mejores resultados ofrecieron en
cuanto al ajuste se refiere. En cuanto a Espaiia éstas son:

» Logaritmo de la oferta monetaria (M3) en millones de pesetas.

+ Logaritmo del tipo de cambio entre la peseta y el marco (cambios
medios mensuales).

+ Logaritmo del Producto Interior Bruto (PIB) a precios y poder de compra
corrientes en miles de miliones de patrones de poder de compra (PPC).

« Tipo marginal en operaciones de regulacién monetaria. Subasta decenal
de adquisiciones temporales de CEBs y Deuda Ptbilica.

» Tasa de inflacién determinada en base al indice de precios al consumo
(Base 1992).

+ Logaritmo del saldo de la balanza comercial entre Esparia y Alemania
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en millones de pesetas,
y en el caso de Alemania han sido:

« Logaritmo de la oferta monetaria (M3) en millones de marcos.

+ Logaritmo del Producto Interior Bruto (PIB) a precios y poder de compra
corrientes en miles de millones de patrones de poder de compra (PPC).

+ Tipo de interés en operaciones de intervencion {Redescuento).

» Tasa de inflacién determinada en base al indice de precios al consumo
(Base 1990).

Finalmente hemos de decir que las series correspondientes a Alemania, incluyen
asimismo a la antigua Republica Democratica Alemana a partir del afio 1891.

8.4. REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS
{(MCG) DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERIODO 1987-1996

Vamos en este caso a realizar la estimacion del modelo empieando variables
centradas con respecto a su valor medio. En estas condiciones la regresion
realizada sobre el conjunto de variables explicativas del modelo ofrece los
resultados que se muestran en la siguiente tabla:
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ESTIMACION DEL MODELO DE RODRIGUEZ

Variable independiente  Coeficiente Errorstd  Valort  Nivel sig.

Ye- W -0.309413 017766  -1.7416  0.0847

i, - iy 0.001996 0.003528 0.5658  0.5728
M- e 0.002525 0010969 0.2301  0.8185
e, 0.474304 0.035315 -13.4306 0.0000

R-SQ. (ADJ.) = 0.8351 SE= 0.050090 MAE= 0.040094 DurbWat='0.2325

De la observacion de la misma puede verse que salvo el coeficiente correspon-
diente a la cuenta corriente, los restantes presentan un bajo nivel de significacion.

No obstante existen problemas de autocorrelacion entre los residuos como lo
prueba el hecho de que en el gréfico de la figura 8.1 en el que se representan los
residuos con respecto a su vaior medio, éstos no se distribuyen con completa

aleatoriedad alrededor de la misma.

Asimismo podemos apreciar el grado de ajuste del modelo a los valores
muestrales del tipo de cambio representando en un grafico como el que aparece
en la figura 8.2 en donde se representan en el eje de abcisas los valores del tipo
de cambio obtenidos mediante el modelo y con los coeficientes anteriormente
mostrados, y el eje de ordenadas los valores muestrales dei mismo. En dicho



Contrastacion de modelos de equilibrio de cartera:
£l modelo de Frankel y Rodriguez '

213

GRAFICO DE RESIDUOS vs NUMERO DE OBSERVACIONES

013

Q.09

0.01

-0.07

-an

-

.
-
&
-
L4 v
.
PRI S ot

Figura 8.1

grafico también aparece la bisectriz deambos ejes de tal forma que si el ajuste

Valores gbservadcs
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fuese perfecto, los puntos deberian estar muy proximos y alineados a dicha recta.

Por dltimo, representamos en et grafico de ia figura 8.3 la serie temporal de los
logaritmos de los valores observados del tipe de cambio conjunta

GRAFICO DE LA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA

Figura 8.3

mente con los logaritmos de los valores del tipo de cambio ajustados mediante
el modelo que tiene los coeficientes anteriormente estimados.

8.4.1. ANALISIS DE LA MULTICOLINEALIDAD EN LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS

Este modelo no presenta problemas de colinealidad entre sus variables
como lo prueban los autovalores correspondientes a la matriz de covarian-
zas normalizada de sus variables exdgenas, los cuales presentan los
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8.4.2.

8.4.3.

siguientes valores: A, = 2,34873; A, = 0,0996979; A; = 1,02125 y A, =
0,530321 que producen un numero de condicién entre el mayor y el menor
de 4,85 lo anteriormente sefialado.

ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN
LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

Para detectar este tipo de problemas emplearemos el test de Goidfeld y
Quandt cuyas bases expusimos en el Capituio 6, apartado 6.10.2, y el
contraste de Harvey cuya aplicacion fue comentada en el Capitulo 5, -
apartado 5.4.3.

Mediante el primero de ellos y si se supone que cualquiera de las
variables pudiese producir heterocedasticidad, resulta un valor para el -
estadistico F = SCE2/SCE1 = 1,1816 < F(17,17) = Se acepta la hipbtesis
nula de homocedasticidad.

En cuanto al contraste de Harvey, si realizamos la regresion:

In(Uh « Ay + Ga(i - l') + CI‘(TI + 'IT') + Og ce + U,

se obtiene el estadistico F = 7,1139 < ), (3) = Se acepta la hipétesis
nula de homocedasticidad.

CORRECCION DE LA AUTOCORRELACION EN LAS PERTURBA-

CIONES ALEATORIAS

Para corregir la autocorrelacién en los residuos del modelo emplearemos
el algoritmo iterativo de Cochrane-Orcutt que fue explicado en el Capitulo
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5, apartado 5.4.1. Mediante el mismo estimaremos de forma recursiva el

modelo original suponiendo que los residuos adopten un esquema

autorregresivo de primer orden AR(1), esto es:

(Yz - pY“) - Bz(xz - pxzm) * BS(X: - PX,M) * Bc(xu - px41.1) * Bs(xa = pxsu) + &

Up= PUpy + &

(8.4)

(8.3)

donde Y,=s,+ (mM-my) ; Xu= Y- Yy i Xa=h-lp ; Xg=Th-T; Xy=0CCp __

Después de 2 iteraciones se ha obtenido finaimente como coeficiente de

autocorrelacion el valor p, = 0,878726 siendo los coeficientes estimados

del modelo los siguientes:

ESTIMACION DEL MODELO DE RODRIGUEZ

Variable independiente  Coeficiente Errorstd  Valort  Nivel sig.
(X - P2 X541 -0.392296 0.360443 -1.0884 0.2791
(X = P2 Xa44) -0.00142  0.005936 -0.2393 0.8114
(X - P2 Xars) 0.000842 0.004073 02067  0.8367
(Xsg = P2 Xs14) -0.3476156 0.103669 -3.3531 0.0011

R-SQ. (ADJ.) = 0.2397 SE=0.023384 MAE=0.016662 DurbWat= 1.55

En esta tabla todos los coeficientes aparecen con los signos que deben

tener conforme a la especificacion que el modelo posee. No obstante, la

significacion de los coeficientes que afectan a los diferenciales de renta,

interés e inflacién es muy reducida, siendo la cuenta corriente la variable
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que mejor explica |las variaciones en el tipo de cambio.

Por ultimo, es necesario determinar el término independiente del modeio
al haber estado trabajando con observaciones centradas de las variables
explicativas. Realizados los oportunos célculos se obtiene para el mismo
un valor de: B, = 4,97847.

£n el modelo que hemos estimado puede comprobarse que han desapare
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cido fos problemas de autocorrelacién en los residuos, tal y como se
aprecia en la figura 8.4 en donde los residuos se distribuyen con gran
aleatoriedad alrededor de su valor medio reflejado por la linea horizontal
que también aparece en dicho gréfico.
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Valones chaervacios
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También se adjunta el grafico de la figura 8.5 donde puede comprobarse
la calidad del modelo ajustado a los datos muestrales del tipo de cambio
puesto que en el eje horizontal se representan los valores obtenidos
mediante el modelo, en el vertical los datos muestrales observados y
ademas aparece la bisectriz de ambos ejes para poder observar lo
cercanos o alejados que se encuentran los diferentes puntos a la misma.
Los puntos mas cercanos presentan pequerias desviaciones , en tanto que
los més alejados tienen desviaciones mayores.

Finafmente en el grafico de la figura 8.6 presentamos las series temporales
de los logaritmos de los tipos de cambio ajustados por el modelo cuyos
coeficientes acabamos de estimar, y también 1a misma serie en este caso
referida a los logaritmos de los tipos de cambio muestrales. Con elio
podemos apreciar las diferencias y similitudes que pueden presentarse
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entre ambas.

GRAFICO DE LA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA
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8.5. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO
El modelo que se ha estimado puede escribirse de !a siguiente forma:

8, - 4,97847 « (M — A7) - 0,392208(F — ¥) - 0,000842(m,* - 11;*) - 0,00142(/, - i;) - 0,347615 cc, + u,

(8.5)

La velocidad de ajuste del tipo de cambio actual a su valor de equilibrio a largo
plazo seria el inverso del coeficiente que afecta al diferencial de tipo de interés
(8) y de acuerdo al coeficiente estimado, dicho valor seria 8 = 704,22. Este valor

es muy elevado y podria ser incluso mayor teniendo en cuenta la escasa
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significacién que presenta el coeficiente correspondiente en el conjunto de la
regresién. Por tanto el ajuste se comporta tal y como proponen los modelos

basados en precios flexibles.

En cuanto al parametro que mide la velocidad del ajuste en el mercado de activos
tiene un valor B = 0,004 e incluso podria ser mas bajo considerando la baja
significacién del coeficiente 8 que empleamos para su determinacién. Ello
significa la existencias de primas de riesgo que hacen que ho haya movilidad
perfecta en el mercado de capitales.

Por titimo, la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés a Iargo“
plazo tanto interno como externo (€) resulta ser igual a 0,00142 y {a elasticidad
de la demanda respecto alarentaa largo plazo interna y externa (n) es igual a
0,392296.

De todo lo visto pode‘mos resumir diciendo que para el periodo considerado es
la cuenta corriente la variable que presenta una mayor importancia, y que no se
produce un fuerte desbordamiento en el tipo de cambio al ser la velocidad de
ajuste rapida tal y como postulan los modelos con precios flexibles.

TEST DE CAMBIO ESTRUCTURAL

Podemos considerar la posibilidad de un cambio estructural en el modelo
considerando que durante el periodo muestral que estamos estudiando se han
producido circunstancias suficientes, como la unién de las dos Alemanias, para
poder analizar la eventualidad de que ello sea asi. Para ello vamos a aplicar a los
datos de que disponemos el test de Chow ya explicado en el Capitulo 5, apartado
5.7, al modelo completo que acabamos de analizar y a otros dos que respediva-
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mente contemplan los periodos 1987-1892 y 1992-1996.

La suma residual relativa al modelo completo es como ya se ha visto SRR

0,245882 y la correspondiente a los otros dos modelos resulta ser. SR,
0,100824 para el periodo 1987-1992 y SR, = 0,0624081 para el periodo 1992-
1997. En estas condiciones, el estadistico F para el contraste de la hipdtesis nula
de ausencia de cambio estructural es:

F . [0:245882 - (0,100824 . 0,0624081)|/5 _ ¢34 5 £(5.92)
[(0,100824 . 0,0624081)]/92 ' '

debido a esta circunstancia se puede aceptar la hipétesis de que efectivamente
existen indicios razonables para pensar que existe un cambio estructural en el
modeio.

REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS
(MCG) DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERIODQ 1987-1992

En este caso y al igual que ocurria en otros modelos analizados en capitulos
anteriores, el modelo con término independiente y una vez corregido de la
autocorrelacion de sus residuos, prasenta un valor muy poco significativo para el
mismo, por lo que se ha optado en base a las explicaciones que ya hemos dado
acerca de este hecho en ocasiones anteriores, en considerarlo nulo y en
consecuencia realizar una regresion restringida del mismo basada en imponer
que dicho coeficiente sea igual a cero. Los resultados correspondientes a la
misma aparecen en la siguiente tabla:
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ESTIMACION DEL MODELO DE RODRIGUEZ (Periodo 1)

Variable independiente  Coseficiente Errorstd  Valort Nivel sig.

Ve Vi -0.482137 0.057588 -8.3722  0.0000
i - iy 0.024946 0003994 6.2463  0.0000
- m 0.00343 0.018486  0.1855  0.8535
ce, 0.002566 0.003869 06631  0.5101

R-SQ. (ADJ.) =0.9903 SE=0.070044 MAE= 0.052656 DurbWat= 0.162

En la tabla anterior se aprecia una inadecuada de significacion del diferencial de
inflaciones asi como también del saido de la balanza comercial. Asimismo ios
signos de los coeficientes no son en todos los casos consistentes con la
especificacién que el modelo requiere. Por Uitimo, pueden apreciarse claros
sintomas de presencia de autocorrelacién en los residuos del modelo tal y co-
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mo prueba la falta de aleatoriedad en la distribucién de los mismos alrededor de

su valor medio como aparece en el grafico de la figura 8.7.

En cuanto a la bondad del ajuste, en la figura 8.8 se recoge un grafico que
permite observar las diferencias existente entre los valores del tipo de cambio
obtenidos mediante el modelo y los mismos valores muestrales. Asi los puntos
que se encuentran mas proximos a la bisectriz de ambos ejes reflejen una

desviacién menor.
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Por dltimo en el gréfico de ia figura 8.9 se refleja la serie temporal de los
logaritmos del tipo de cambio muestral conjuntamente con |a serie de logaritmos
del tipo de cambioc obtenido por medio del modelo que hemos ajustado.
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8.7.1. ANALISIS DE LA MULTICOLINEALIDAD EN LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS

El modelo anterior no presenta problemas de colinealidad entre sus
variables como lo prueba el hecho de que los autovalores de la matriz de
covarianzas normalizada de las variables exdgenas: A, = 0,0122714; A, =
1,38052; Ay =0,767664 y A, = 1,83954 producen un numero de condicion
entre el mayor y menor autovalor de 12,24 lo cual prueba la afirmacién
anterior,
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8.7.2. ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN
LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

La deteccién de los posibles conflictos por io que a la presencia de
heterocedasticidad en los residuos del modelo se refiere, la analizaremos
mediante e test de Goldfeld y Quandt asi como a través del contraste de
Harvey.

Mediante el primero de ellos y suponiendo gue cualquiera de las variables .._
pudiese producir heterocedasticidad, resulta un valor para el estadistico F

= SCE2/SCE1 = 0,66 < F(8,9) = Se acepta la hipétesis nula de homoce-
dasticidad.

Por medic del segundo, si realizamos |a regresion:

ln(u,z) =0y + Op(y - y) » Og{i - i) » & (T + TT) + g CC + U,

se obtiene el estadistico F = 5,58354 < X3, (4) = Se acepta la hipbtesis
nula de homocedasticidad.

8.7.3. CORRECCION DE LA AUTOCORRELACION EN LAS PERTURBA-
CIONES ALEATORIAS

Nuevamente la autocorrelacion que se detecto anteriormente debido a la
falta de aleatoriedad en la distribucién de los résiduos. serd corregida
mediante el empleo del método de Cochrane-Orcutt. Para ello supondre-
mos que los residuos presentan un esquema autorregraesivo de primer
orden AR(1) de tal forma que el modelo a estimar sera el siguiente:
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(Y: - me) - B:(xz - pxzn) * Bs(xa - stM) * B4(Xq - pxm) * Bsfxa - pxsu) + & (86)
Uy =Py~ & - (87)

donde Y, = s, + (M- M) ; Xu= Vi~ ¥ ; Xa=i-iy ; Xg="4-Ty, Xg=cC,

Después de 4 iteraciones se ha alcanzado finaimente para el coeficiente

de autocorrelacion el valor p, = 0,989013 siendo los resuitados de la

estimacion los siguientes:

ESTIMACION DE MODELO DE RODRIGUEZ (Periodo 1)

Variable independiente  Coeficiente Errorstd  Vaiort  Nivel sig.

(Xat - Pa Xo) -0.572825 0.105459 -5.4318  0.0000
(Xat - Pa Xoer) -0.005434 0.007067 -0.7690  0.4453
(Xat = P Xara) 0.001896 0.004589 0.4132  0.6811
(Xet - P Xsp1) 0.000877 0.000932 0.9411  0.3509

R-SQ. (ADJ.) =0.3459 SE=0.023806 MAE= 0.016007 DurbWat=1.738

Puede comprobarse que todos los coeficientes presentan signos acordes
con la especificacion de los parametros del modelo a excepcién del
correspondiente al saldo de la balanza comercial que, por otra parte, tiene
muy escaso nivel de significacién por lo gue podria considerarse como
nulo a todos los efectos. Asimismo puede comprobarse que unicamente el
diferencial de rentas reales tiene verdadera relevancia en lo que a la
explicacidn de las variaciones del tipo de cambio se refiere.
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Se aprecia también que han desaparecido los problemas de autocorreia-
cién entre los residuos del modelo tal y como muestra el grafico de la figura
8.10 en que se abserva la aleatoriedad en la forma de distribuirse los

residuos en torno a su valor medio.
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También puede apreciarse en el grafico de la figura 8.11 1a bondad del
ajuste conseguido mediante |a representacion en el eje de abcisas de los
valores muestrales de la variable explicada y en el de ordenadas los que
el modelo obtiene para la misma variable. En este sentido, cuanto mejor
sea un ajuste més cercanos deben encontrarse los puntos a la bisectriz
formada por ambos ejes de tal manera que mediante este grafico podemos
darnos rapidamente una idea de la calidad del ajuste.
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Por ultimo representamos en el grafico de la figura 8.12 los valores de la
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serie temporal de los logaritmos del tipo de cambio en base a los datos
muestrales, asi como también la serie de los logaritmos de los tipos de
cambio obtenidos mediante el ajuste del modelo, a los efectos de poder
realizar las comparaciones entre una y otra serie.

8.8. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

El modeio que hemos estimado puede escribirse en |la forma:
s, - (M - M) - 0,57T2825(y - ¥) - 0,005434(, - i;) - 0,001896(r,® - ™) . y, (8.8)

donde puede comprobarse que hemos prescindido del saido de la balanza
comercial por no tener un signo acorde con el modelo y ademés tener un bajo
nivel de significacién.

De Ia relacién anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero con
respecto a la renta (n), tanto interna como externa, resulta igual a 0,572825. Por
otro lado, la velocidad del ajuste del tipo de cambio actual a su valor de equilibrio
a largo plazo es igual al inverso del coeficiente correspondiente al diferencial de
tipos de interés, y en consecuencia resuita ser igual a 8 = 184,02 que es un valor
elevado que incluso podria ser mayor teniendo en cuenta la baja significacién que
también posee dicho coeficiente. Ello revela que no se produce desbordamiento

en el tipo de cambio y que éste se ajusta tal y como predicen los modelos con
precios flexibles.

Puede asimismo apreciarse la faita de significacién de ia balanza comerciai en
la explicacién de las variaciones en el tipo de cambio lo cual implica que los
movimientos de capitales son poco relevantes en este sentido.
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Por ultimo, la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés a largo

plazo tanto interno como externo (€) resuita ser igual a 0,001896.

REGRESION POR_MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS
(MCG) DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERIODO 1992-1996

En este caso volvemos a estimar la regresién centrando las variables con
respecto a su valor medio. Los resultados de la misma se ofrecen en la siguiente
tabla:

ESTIMACION DEL MODELO DE RODRIGUEZ (Perfodo 1)

Variable independiente  Coeficiente Errorstd  Valort Nivel sig.

Ve ¥et | 1508279 0464908 -3.4378  0.0014
i - it 0.002904 0006592 -0.4405 0.6619
m- -0.015101 0.016435 -0.9188  0.3637
cq -0.357324 0.048999 -7.2925  0.0000

R-8Q. (ADJ.) = 0.8177 SE=0.039499 MAE= 0.031120 DurbWat= 0.371

De esta tabla se deduce el escaso nivel de significacion que presentan los
coeficientes correspondientes a los diferenciales de interés y de tasas de
inflacion, aparte de que esté Cltimo tampoco presenta un signo adecuado
conforme a lo que el modelo especifica. También se aprecian problemas de
autocorrelacion en los residuos como lo muestra el grafico de la figura 8.13, en
donde la distribucion de los residucs con relacién a su valor medio presenta

claras tendencias que asi parecen indicar el problema al que nos hemos referido.
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A su vez puede comprobarse la bondad del ajuste obtenido mediante el grafico
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de la figura 8.14 en donde aparecen los valores muestrales de la variable
explicada en el eje de abcisas, frente a los mismos valores pero obt_enidos del
modelo estimado con los coeficientes anteriormente descritos y situados en el gje
de ordenadas. La bisectriz que aparece muestra ellugar en que deberian ali-
nearse todos los puntos en el caso de conseguirse un ajuste perfecto.
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Finalmente, el gréfico de la figura 8.15 presenta simultaneamente la serie
temporai de los logaritmos del tipo de cambio correspondientes a los valores
muestrales, y la serie de los logaritmos de los tipos de cambio estimados
mediante el modelo. Mediante el mismo podemos apreciar las diferencias entre
cada una de éllas.
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8.9.1. ANALISIS DE LA MULTICOLINEALIDAD EN LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS

Este modelo no presenta conflictos de colinealidad entre las variables
explicativas como lo prueban los autovalores correspondientes a ia matriz
de covarianzas normalizada. Dichos vailores son: A, = 1,64117; A, =
1,13818; A, = 0,947511; A, = 0,273138 que provocan un numero de
condicién entre el mayor y el menor de 1,32 que prueba lo dicho.

8.9.2. ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN
LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

La deteccion de los posibles problemas que pueda presentar el modelo por _
lo que a la constancia de la varianza de |as perturbaciones se refiere, lo
vamos a estudiar bajo dos enfoques aiternativos: ei test de Goldfeld y
Quandt y el contraste de Harvey.

Mediante el primero de ellos y suponiendo que cualquiera de las variables
pudiese ser causantes de producir heterccedasticidad en el modelo,
resuita un valor para el estadistico F = SCE2/SCE1 =0,22 < F(7,7) - Se
acepta la hipbtesis nula de homocedasticidad.

Por lo que al segundoc se refiers, si realizamos la regresion:
IN(UA) = oy + (i - i*) + Og(TT + ) + O, CC + U,

se obtiene el estadistico F = 6,63243 < X%, (3) = Se acepta la hipitesis
nula de homocedasticidad.
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8.9.3. CORRECCION DE LA AUTOCORRELACION EN LAS PERTURBA-
CIONES ALEATORIAS

Para la correccion de este problema que si fue detectado anteriormente
vamos a utilizar el método iterativo de Cochrane-Orcutt suponiendo que los
residuos del modelo obedecen a un esquema autorregresivo de primer
orden AR(1). En estas condiciones, el modelo a estimar es el siguiente:

(Ys - PYa) = BalXay - PXaua) » Byl - PXaue) « BelXer - PXas) + Byl - PXppd o & (B.9)
Uy = PUy 4 + & (8.10}
donde Y, =+ (my-my); Xu=y- ¥y s Xa=ip-if : Xq=Ty=Th; Xg=cCy
Después de 2 iteraciones se ha obtenido finalmente como valor del
cosficiente de autocorrelacion p, = 0,763743 no mejordndose ya significati-

vamente la convergencia. En estas condiciones, la estimacién de los
coeficientes del modelo resulta ser la siguiente:

ESTIMACION DEL MODELQ DE RODRIGUEZ (Periodo 1)

Variable independiente  Coeficiente Errorstd  Valort Nivel sig.

(ot - 03 Xpe1) -1.205719 0.804609 -1.4985 0.1421
(Xax - P2 Xsr1) 0.001946 0.008072 -0.2410 0.8108
(X - P2 Xar1) 0.000563 0.008127 0.0692 0.9452
(Xst - P2 Xsr1) .0.275547 0.082181 -3.3529 0.0018

R-SQ. (ADJ.) = 0.2865 SE=0.021060 MAE= 0.014946 DurbWat= 1.617
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Puede comprobarse como todos los coeficientes presentan signos
adecuados conforme a la especificacion del modelo, si bien solamente el
que afecta al saldo de la balanza comercial tiene verdadero valor .

significativo.

Por otro lado, la autocorrelacion ha desaparecido como lo prueba la grafica
de la figura 8.16 en donde los residuos se distribuyen con completa
aleatoriedad respecto a su valor medio tal y como debe suceder en
ausencia de autocorrelacion en los mismos.

GRAFICO DE RESIDUQS va NUMERO DE OBSERVACIONES

(X 0.001) .
[ v ]
)t | ;---i‘-» e ..%... ..in -o::—q
g S . 1 { Figura8.16

T _.:;... I R ...f....... eteainann .g.. -,
8 E-'é- i ----~H::--- n -l e .-?..'.. : ..é.;

: i N :
P e ; i f ﬂ

[ i « ]

K- TR | > ..;... i ..{;.. ..1:..

1 s 1 e P | i 1

0 10 20 Es w0 50

Indice

Por ultimo, es necesario determinar el término independiente del modelo
al haber estado trabajando con observaciones centradas de las variables
explicativas. Realizados los oportunos calculos se obtiene para el mismo
un valor de: B, = 3,18619.
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También representamos en la figura 8.17 un grafica donde puede
apreciarse la calidad del ajuste realizado. En dicho grafico aparecen en el
eje de abcisas los valores ajustados mediante el modelo ajustado de los
valores del tipo de cambio, mientras que en el eie de ordenadas aparecen
los correlativos en este caso referidos a los valores muestrales. Asimismo
se dibuja la bisectriz de ambos ejes, de tal forma que bajo ajuste perfecto
los puntos deberian encontrarse totalmente superpuestos y alineados con
la misma.
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Por Uitimo representamos conjuntamente en la gréfica de la figura 8.18 las
dos series de datos temporales correspondientes a la variabie explicada,
tanto a nivel muestral como mediante los vaiores obtenidos a través del
modelo cuyos coeficientes son 10s que anteriormente mostramos en la
tabla de la regresion.
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8.10 CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo al andlisis que hemos desarroliado, el modelo estimado toma la
forma:;

8, - 3,18819 . (A - AT - 1,205710(F - 7) - 0,001848(, - /;} » 0,000563(n,* - N - 0,275547cc, - U,
(8.11)

La velocidad de ajuste del tipo de cambio a su valor de equilibrio a largo plazo
(B) viene dada por el inverso del coeficiente que afecta al diferencial de tipos
de interés. En consecuencia su valor resulta ser 8 = 513,87 que es un valor
elevado e incluso puede serlo mayor si tenemos en cuenta {o que anteriormente
dijimos acerca de la significacién de dicho coeficiente que es practicamente

inexistente. Consecuencia de ello es que no se debe producir una sobrerreac-
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cién def tipo de cambio tal y como predicen los modelos de precios rigidos, sino
que mas bien el tipo de cambio se ajusta siguiendo las pautas de los modelos
ceon precios flexibles.

Aparte de ello, la velocidad de ajuste en el mercado de activos viene dado por
e} parametro $ = 0,007 deducido del valor de 8 y del propio coeficiente que
afecta at saldo de ia balanza comercial. Dicho valor es muy reducido o cual
implica que no existe perfecta movilidad en el mercado de activos y por tanto
plena sustitucién de los activos alemanes y espafioles, exigiéndose para el
intercambio |a existencia de adecuadas primas de riesgo.

Por uitimo se desprende que la semielasticidad de la demanda respecto al tipo
de interés a largo plazo tanto interno como externo (€) resulta ser igual a
0,001946 y la elasticidad renta a largo plazo interna y externa (n) es 1,205719.

En cualquier caso queda al descubierto la importancia del saldo de la balanza
comercial como variabie clave en la explicacidn de las variaciones del tipo de
cambio.



CAPiTULO 9
CONCLUSIONES
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9.1. RESUMEN DE LOS AJUSTES OBTENIDOS CON LOS MODELOS

Del conjunto de modelos que hemos contrastado en los capitulos anteriores |
podemos, en primer lugar, recapitular en forma tabulada Ios resultados obtenidos
en cada uno de los diferentes casos con la finalidad de evaluar su grado de
ajuste, y el cumplimiento de las hipotesis de partida sobre las que cada uno de
los modelos se construye.

En dichas tablas se recogen para cada meodelo y periodo de estimacién, los
siguientes datos: :

En la primera columna aparece el nombre del modelo correspondiente.

+ La segunda columna presenta para cada modelo diferencias entre el
valor muestral del tipo de cambio y el correlativo valor estimado, que
oscilan entre el 2,5 al 10% de variacién porcentuai.

* En la tercera columna aparecen el nimero de valores que para cada
modelo presentan una variacion porcentual con el valor real det tipo de
cambio inferior al valor que se encuentra a su izquierda en la segunda
columna.

+ La cuarta columna refleja el tanto por ciento que sobre el total de la
muestra representa el valor que se encuentra en la tercera columna.

A continuacién de cada tabla aparece un diagrama de barras que representa
graficamente los porcentajes (42 columna) que sobre el total de la muestra
presentan desviaciones inferiores a los valores de la 22 columna.
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9.1.1. MODELO ABARCANDO EL PERIODQ 1987-1996

DIFERENCIA
oENOUNAGON | SULINER || oce | o
— A —
2,5% 7 6,8
MODELO MONETARIO 5% 22 21,5
BASICO 7.5% 47 46,0
10% 63 61,7
2,5% 19 18,6
MODELO MONETARIO 5% 27 26,5
GENERALIZADO 7.5% 42 41,2
| _ 10% 55 53,9
- 2,5% 22 21,5
MODELOS DE FRANKEL Y 5% 31 30,4
DORNBUSCH 7,5% 41 40,2
| 56,8
36,3
MODELO DE FRENKEL Y 5% 73 71,5
RODRIGUEZ 7.5% 84 82,3
10% 88 86,3
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9.1.2. MODELO ABARCANDO EL PERIODO 1987-1992

DIFERENCIA
DENOMINACION CON EL VALOR NUMERO DE PORCENTAJE
REAL INFERIOR | OBSERVACIONES (%)
43,0
MODELO MONETARIO 5% 34 58,6
BASICO 7.5% 39 67,2
_10% 47 81,0
2,5% 7 12,0
MODELO MONETARIO 5% 12 20,6
GENERALIZADO 7.5% 18 31,0
L _ 10% 26 44,8
2,5% 11 19,0
MODELQS DE FRANKEL Y 5% 16 27,5
DORNBUSCH 7.5% 17 29,3
| 10% _ 22 ___ 380 |
2,5% 0 0
MODELO DE FRENKEL Y 5% 0 0
- RODRIGUEZ 7.5% 4 7,0
10% 13 22,4




Conclusiones

FRENKEL-RODR

B2 FRANKEL-DORN

%

B wmonBasICO
BE moN.GENERAL

1— T T T — T k) T | L) |-|._|_ T T T — L] L) T

.

10,0

7.5

PERIODO 1987-1992

. . .
. ' . . » .
TR, ererEsenss STt thacerrvgtbasnasanas Jevessnenessl
. ' ’ .

. . . »
. ' . .
. v . .
. . .
. . .
. . .

. : : : =)

. . .
. . i
. .
.
.
. .
. . . .
- . . . .
Mo N R R R RN R RN LR RN Y #resapscassafenarassatn bl iemubbtan,
. . . .
. . . .
. ' . .
. . . .
. . . .
v . ’ .
. . . .
. . . - [ Te]
. . . . -
’ . . »
. . .
. . .
. . .
. . .
. . . - . .
. . s . . -
n-.I-l'l'l..-.- -------- -c.f.-.‘.....-rlnill-lllllh...-l-ll-l!ﬁ.

_ ] J ] _ A L H e 1 i u L i L — L I 1. q

g 8 8 ¢ 8§ °

S3INOIOVYAHISEO 3A IrVANIOHOd

Figura 9.2



Conclusiones 244
9.1.3. MODELO ABARCANDO EL PERIODO 1992-1996
DIFERENCIA
oeNOUNAGON | SNELNOR | oce | roncanus
A
2,5% 15 34,0
MODELO MONETARIO 5% 23 52,2
BASICO 7.5% 31 70,4
10% 32 72,7
2,5% 16 36,3
MODELO MONETARIO 5% 27 61,3
GENERALIZADO 7,5% 31 70,4
' 10% 2 | 7127
2,5% 15 34,0
MODELOS DE FRANKEL Y 5% 28 63,6
DORNBUSCH 7.5% 32 72,7
L 0% | 34 773
2,5% 26 59,0
MODELO DE FRENKEL Y 5% 38 86,4
RODRIGUEZ 7.5% 40 91,0
10% 41 932 |
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9.2. CONSIDERACIONES ACERCA DE LOS RESULTADOS OBTENI-
DOS

De las diferentes contrastaciones que se han realizado se desprenden un
conjunto de caracteristicas que resultan ser comunes a todos los modelos. Estas
son las siguientes:

« En cualquiera de los casos analizados existen condicionantes objetivos
suficientes para respaldar el hecho de un cambio estructural de los
modelos como consecuencia de las circunstancias econdmicas aconteci-- -
das posteriormente a la union, en el afio 1990, de la Repulblica Federal
Alemana con la Republica Democratica Alemana. Este hecho nos ha
permitido evaluar cada modelo bajo tres puntos de vista:

a) Considerando el periodo de estudio de forma giobalizada (1987-
1996).

b) Considerando el periodo anterior a los cambios macroeconémicos
que la citada union provocd en los paises de la Unidn Europea
(1987-1892).

c) Considerando el periodo posterior a dichos cambios (1992-1996).

+ Cualquiera que sea el intervalo de tiempo considerado en sl estldio, el
enfoque basado en la flexibilidad de precios resulta més favorable que
el correspondiente al de precios rigidos.

» En todos los casos las variaciones en ei tipo de cambio pueden ser
explicadas basicamente mediants el diferencial de ofertas monetarias y
otra variable asociada con el mercado de bienes y servicios (diferencial
de rentas o cuenta corrients).
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» El resto de las variables empleadas en los modelos:

- Diferencial de tipos de interés nominales.
- Diferenciales de inflacién esperados.
- Tasas de variacion esperadas en el tipo de cambio.

resultan escasamente significativas cualquiera que sea el perfodo
analizado.

Vamos a continuacion a comentar los resuitados concretos que para cada uno de
los periodos se han ido obteniendo:

PERIODO 1987-1992

+ Durante el primer periodo que transcurre hasta la crisis monetaria de
Septiembre de 1992, la mayoria de los paises pertenecientes al Sistema
Monetario Europeo tenian sus monedas fiotando en una banda de +
2,25% alrededor de una paridad basica. En ese mismo periodo, Gran
Bretafia, Portugal y Espafia que eran los socios mas recientes de |a
Comunidad, disponian de unas bandas mas amplias del + 6,00%. En
estas circunstancias, los bancos centrales debian intervenir en defensa
de sus monedas en caso necesario a fin de que la paridad no sobrepasa-
se las mencionadas bandas.

Esta circunstancia hace que el poder explicativo de los modelos que
hemos considerado, tengan una menor validez en dicho periodo por
cuanto que como ya hemos mencionado suponen ausencia de control,
por parte de la autoridad monetaria.
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Por otra parte, la incorporacion de Esparia al Sistema Monetaric Europeo
se produce en 1989 con lo que hasta ese momento no se puede habiar de
una disciplina plena de la peseta con respecto al resto de las monedas que
ya se encontraban incorporadas. Esto hace que los diferenciales de las
distintas variables puedan tener fluctuaciones mas amplias, y consecuente-

mente la formacion de expectativas resulte ain mas errética.

Todas estas circunstancias se constatan en el andlisis realizado ya que es
el modelo monetario basico (el méas simple de todos ellos) el que mejor se
comporta (ver figura 9.2) aln teniendo una explicacion bastante pobre de
los movimientos en Jos tipos de cambio.

Los resultados de las distintas contrastaciones los recogemos seguidamen-
te:

MONETARIQ BASICO

8 = (m, - m;) - 0,56187(y, - y;) + 0,026125(, - i;) - u,
MONETARIO GENERALIZADO

§, = (m, - my) - 0,841695(y, - y,) + y,
DORNBUSCH

Sy« (M - M) - 0,651578 (¥ - ) - 0,008587 (J, - i) - 0,001351 (m}- m}") - u,

FRANKEL

S - (M - i7) - 0,651578(F - 7) + y,
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FRENKEL Y RODRIGUEZ
s, - (M - A¥) - 0,572825(7 - ¥) - 0,005434(, - i;) - 0,001896(m,* - ) + u,

De la observacion de las relaciones anteriores se pueden extraer las
siguientes conclusiones:

= En cuaiquiera de los modelos se observa que los coeficientes estimados
presentan signos acordes con la especificacion del modelo en el que se
encuentran inmersos, y en caso de que no sea asi se comprueba que
dicho coeficiente tiene poca significacion y en consecuencia podria .
tomarse como nulo (caso del modelo monetario generalizado, modelo de "
Frankel y modelo de Frenkel-Rodriguez).

+ De todos los modelos estudiados es el modelo monetario basico el unico -

que presenta tres coeficientes significativos:

- El diferencial de ofertas monetarias.
- El diferencial de rentas reales.

- El diferencial de tipos de interés nominal a largo plazo.

y en los restantes unicamente presentan una significacion apreciable los
dos primeros. De ahi la ventaja relativa que presenta éste sobre el resto.

+ El modelo de Frankel si bien pertenece al grupo de modelos que plantean
rigidez en los precios a corto plazo, en este caso presenta una especifi-
cacién en [a linea de los modelos con flexibilidad de precios. Este hecho
viene a acentuar lo que ya hemos apuntade acerca del mejor comporta-
miento de los modelos con precios flexibles.

+ E! modeio menetario generalizade no contempla las expectativas acerca
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de la evolucién futura en el tipo de cambio, lo cual posiblemente sea
debido a los problemas asociados con la formacion de dichas expectati-
vas en el periodo que estamos contemplando. En el resto de los modelos
tampoco presentan una adecuada significacion lo cual denota la escasa
influencia que las mismas tienen en la explicacion del tipo de cambio
durante este periodo.

+ Si bien la elasticidad renta de la demanda de dinero {n) es uno de los
coeficientes que mayor significacion presenta en todos los modelos, no
obstante existen importantes desviaciénes en su valor que llegan casi a
alcanzar el 50% segun el modelo que se trate. Este es otro hecho que -
corrobora la poca idoneidad de las estimaciones que los modelos "
analizados pueden ofrecer cuando los tipos de cambio se encuentran
fuertemente intervenidos. |

* Los modelos de Dombusch y de Frenkel-Rodriguez consideran como ya
hemos dicho una alta velocidad de ajuste de los precios como asi lo
indica el parametro 6 que rﬁide la velocidad de ajuste del tipo de cambio
actual a su valor de equilibrio a largo plazo. En el primero de eilos adopta
el valor de 151,81 y en el segundo de 184,02 ambos excesivamente
elevados y que incluso podrian ser mayores a consecuencia de la baja

significacion con que aparece el coeficiente 1/0 en cada uno de ambos
modelos.

» Es de destacar asimismo el hecho de |a nula importancia que represen-
tan los saldos de la cuenta corriente y en consecuencia del efecto cartera
en la explicacién de las variaciones del tipo de cambio. Este circunstan-
cia refleja el estricto control gubermamental que sobre los movimientos de

capital se realiza en este periodo, hasta los acuerdos de Maastricht en
el aflo 1891.
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En las figuras 9.4 a 8.7 que seguidamente aparecen se recoge el ajuste
correspondiente a cada modelo para este periodo.
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PERIODO 1992-1996

 Eil segundo pericdo que hemos considerado lleva consigo un aumento en
la mayoria de las bandas de fluctuacién de las diferentes monedas del
Sistema Monetario Europeo. En concreto, a partir de agosto de 1993 se
autorizé una ampliacién de las bandas del + 15,00% en torno a una
paridad basica definida para cada moneda.

Ello supone un menor grado de intervencionismo por parte de las
correspondientes autoridades monetarias las cuales podrian dejar
fluctuar en mayor medida a las monedas antes de salir en defensa de las -
mismas. En estas condiciones parece " a priori" que el poder explicativo
de lo diferentes modelos deberia ser mayor que el obtenidec en el periodo
previo,

Estas afirmaciones se confirman a la luz de los resultados obtenidos para
cada uno de los cuatro modelos estimados, especialmente para el caso
del modelo de Frenkei y Rodriguez que presenta un magnifico ajuste a
los datos reales mediante las variaciones en el saldo de la cuenta
corriente, la cual es en este contexto la variable que mejor explica la
evoiucion del tipo de cambio (ver figura 9.3).

Los resultados de las distintas contrastaciones los recogemos seguida-
mente:

MONETARIOQ BASICO

$; = (m, - my) - 0,827898(y, - y,) - 0,006892(/, - i} + y,
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MONETARIO GENERALIZADO

(SR - (Sp)

Sk

Sp+ (m, - m}) - 0,858802 (y, - y;) + 0,004522 - (- Y| - o,

DORNBUSCH

sy« (M - M) - 0,873185 (¥ - ) - 0,005328 (/, - /;) » ofoo1sss (ms- mY) -« u,
FRANKEL

s, = (m - ) - 0,873165(y - ¥) + y,
ERENKEL Y RODRIGUEZ

8, = 3,18819 . (M - A7) - 1,205719(¥ - ¥¥) - 0,001848(), - i) - 0,000583(n,* - 1™} - 0,275547cc, « U,
De este conjunto de ajustes podemos extraer las siguientes conclusiones:

» Elmodelo de Frenkel y Rodriguez es el que presenta un mayor namero
de variabies significativas:

- El diferencial de ofertas monetarias a largo piazo.
- El saldo de la balanza por cuenta corriente.
- El término independiente.

en tanto que los restantes solamente tienen una o dos segun el modelo
de que se trate. A consecuenca de ello, dicho modelo es el que mejor
describe el comportamiento del tipo de cambio durante este periodo.
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» En cualguiera de los casos, los modelos tienen coeficientes con signos
consistentes con la especificacion correspondiente, y en caso de que asi
no fuera presentan bajo nivel de significacion con lo que pueden no ser
tenidos en consideracion (modelo de Frankel).

» Al igual que ocurria en la modelizacion del primer periodo, la hipotesis de
flexibilidad de precios parece mas favorable que ia correspondiente a
precios rigidos como lo prueba el hecho de que el parametro B estimado
mediante el modelo de Frankel-Dombusch es de 187,76 y para el modelo
de Frenkel y Rodriguez resuita igual a §13,87. Ambos resultan muy
elevados e incluso podrian ser superiores considerandc que el coeficien- ...
te 1/6 que se ha empleado en su determinacién tiene muy baja signiﬁca- -‘

cion,

Igual consideracion puede hacerse en relacién al modelo de Frankel cuya
especificacion dencta un ajuste instantaneo en los precics ante cualquier
perturbacion.

« La valoracién de las expectativas tanto por lo que se refiere a la tasa de
variacién esperada del tipo de cambio como al diferencial esperado de
inflaciones, tienen algo mas de representatividad que en el periodo
anterior como lo prueba el hecho del ligero nivel de significacién que
tiene el correspondiente coeficiente del modelo monetario generalizado.

Este hecho puede estar asociado a la menor variabilidad que durante
este periodo hayan tenido los diferenciales de los fundamentos entre
Espana y Alemania como consecuencia de la aplicaciéon de los criterios
de convergencia resuitantes del Tratado de Maastricht. Resultado de ello
es que bajo esta nueva disciplina los agentes pueden formular sus
expectativas futuras con mayor precision y en consecuencia éstas
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comienzan a tener mayor relevancia.

» Como indice representativo de la mejor calidad de ios ajustes en este
periodo, cabe sefialar que las desviaciones en la estimacion de la .-
elasticidad de la demanda de dinero respecto a la renta espariola y
alemana (n) es siempre inferior al 5, 4% en todos aquellos modelos en
que el diferencial de rentas reales resulta significativa como variable

explicativa.

» Por uitimo ha podido constatarse la rigidez existente a los movimientos
de capital tai y como indica el valor del pardmetro B que mide la .
velocidad de ajuste en ei mercado de activos y cuyo valor resulta ser de.
0,007 e incluso podria ser inferior dado que también el coeficiente |
1/( 0) empleado e.n su determinacion tiene muy bajo nivel de significa-
cion. Ello implica la no sustituibilidad perfecta de los activos alemanesy

espanioles, exigiéndose la existencia de primas de riesgo.

Este ultimo hecho ofrece una razdn complementaria para justificar ei peor
comportamiento relativo de los modelos de precios rigidos frente a los de
precios flexibies ya que los primeros adoptan también como hipétesis
explicita el cumplimiento de la paridad de intereses no cubierta, en tanto
que los segundos la aceptan para la formacion de las expectativas de los
agentes pero solamente desde un punto de vista implicito.

En las figuras 9.8 2 9.11 que seguidamente aparecen se recoge el ajuste
correspondiente a cada modelo para este periodo
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PERIODO 1987-1996

+ La representacion por parte de cada uno de los modelos del periodo
muestral completo, participa de la mezcla de caracteristicas que hemos
enunciado para cada uno de los pericdos por separado.

En este caso, nuevamente son |os modetos de Frenkel y Rodriguez y
monetario basico, los que tienen un mejor comportamiento para todos los
niveles de desviacidn con los datos reales tal y como queda reflejado en

el apartado 9.1. El resto de modelos tiene un comportamiento bastante
homogénec en cuanto a la explicacion det tipo de cambio tal y como -
también se observa en el mencionado cuadro.

Seguidamente mostramos el resultado de las distintas contrastaciones
referidas a este periodo:

MONETARIQ BASICO
8, = (m, - my) - 0,673945(y, - /) - 0,017819(, - i) + u,
MONETARIO GENERALIZADQ

(Sp%p1 - (Sp)

t

8y = (my - my) - 0,751191 (y, - y;) - 0,004718 « (ng- mh} . o,

DORNBUSCH

$y = (M - M) - 0,780025 (¥ - ) - 0,005187 (I, - ;) » 0001345 (n}- ;") - u,



Conclusiones 265

FRANKEL

s, - (M - A7) - 0,780025(y - ¥) » y,

FRENKEL Y RODRIGUEZ

s, - 497847 . (W - i) - 0,392208(7 - ¥) » 0,000842(1,* - T;*) - 0,00142(/, - ;) - 0,347615 cc, - u,

A la vista de estos resultados se pueden hacer los siguientes comenta-

rios:

« Los modelos de Frenkel y Rodriguez, monetario basico y monetarioﬂ
generalizado presentan tres variables significativas en la explicacién de
la regresién correspondiente mientras que los de Dornbusch y Frankel
tan solo presentan dos. No obstante, el de Frenkel y Rodriguez es el que
mejor explica |0s movimientos en el tipo de cambio ya que el poder
explicativo de sus variables es mas intenso que las correspondientes a
los modeios monetario basico y generalizado.

« También en este caso todos los coeficientes de los modslos tienen
signos coherentes con la especificacién correspondiente en el caso de
presentar un nivel de significacion apreciable.

« Asimismo se corrobora el hecho analizado en los periodos parciales,
relativo a la mejor adaptacion de la hipétesis de precios flexibles sobre
la de precios rigidos. Asi en los modelos de Frankei y Dornbusch, el
valor del paréametro 8 que mide la velocidad de ajuste del tipo de cambio
actual a su valor de equilibrio a largo plazo resulta ser igual a 192,79 y
en el modelo de Rodriguez la estimacién de su valor su valor es de

704,22. En ambos casos dichos valoras resultan ser lo suficientemente
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elevados como para considerar un esquema de precios rigidos, y mas
aun considerando que podrian ser incluso superiores a consecuencia de
la baja significacién que posee el correspondiente coeficiente que ha

servido para su determinacion.

« Al igual que ocurre en el periodo que va desde 1992 a 1996, las
expectativas tienen una minima relevancia en la explicacién de- las
variaciones en los tipos de cambio como lo prueba el hecho de la
pequena significacion con que aparece en el modelo monetario generali-
zado el coeficiente que afecta a la tasa esperada de variacion del tipo de
cambio y al diferenciat de tasas de inflacion esperadas.

+ Las estimaciénes de la elasticidad de la demanda de dinero respecto a
la renta espafiola y alemana (n) difieren entre los diferentes modelos en
valores no superiores al 16% lo cual si bien no es tan favorable como lo
obtenido en el periodo 1992-1996 si resuita considerablemente mejor que
las desviaciones que aparecen en el periodo 1987-1992.

« Por 1o que a la libre movilidad de activos alemanes y espanoles se
refiere, tampoco los datos obtenidos parecen confirmaria por cuanto que
el parametro B que en el modelo de Frenkel y Rodriguez mide esta
circunstancia, adopta un valor de 0,004 que incluso podria ser mas bajo
por la baja significacion del coeficiente que ha permitido su evaluacion.
Debido a ello, el movimiento de activos debe estar asociado con la
presencia de primas de riesgo adecuadas. Con respecto a este uitimo
hecho, cabe puntualizar las mismas consideraciones realizadas
anteriormente por lo que al no cumplimiento de |a paridad no cubierta de
intereses se refiere. Asi los modelos de precios rigidos que la incorporan
como relacién explicita para formar las expectativas, presentan peor

comportamiento que los de precios flexibles que Unicamente la tienen en
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consideracion de forma implicita.

En las figuras 9.12 a 9.15 que seguidamente aparecen se recoge el
ajuste correspondiente a cada modelo.
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- ANEJO 1

RESOLUCION DE LOS SISTEMAS DE ECUACIONES
DIFERENCIALES. CONDICIONES DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO
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—1- 2+ +g - =
33 [D £ 8)D.o Dfs) - O (6)

Sumando miembro a miembro las ecuaciones (3) y (6) nos queda {a siguients

relacion:

A ip2.e3. 8 LI
33 [D E® S)D]P 8P EP (7

Desarrollando 1a expresion anterior resulta:

1 1, S I
g["*ﬁ‘b*g)p]'ep P (8)

1 .~ 1, G, 1 1=

S—  — 6 + — - — WM = —

Eﬁp 6( B)p Ep Sp (9)
1 s 0 ] 1 1""'

— + (1 =D = - —

EGP ( 256)p SP - gP (10)

p”+ (€0 + —E—Q)p’ - -E-Ep .- EE (11)
] € e

Esta es una ecuacién diferencial lineal de segundo orden y de coeficientes
constantes, siendo la ecuacidén caracteristica de la ecuacién homogénea la
siguiente:
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r2+(E5+-§§)r--§§-0 (12)

Esta ecuacion tiene como soluciones las siguientes:

2

€589+ |@Es . 89y, 48D
e \ e e
2

r- (13)

.. -E(c. 8e) + VE¥Be . OF . 4EBe
2¢

(14)

2 2
Dado que:  VE2(Be » 0) - 4EBe > VE2(Be + 0)2 > E(Be « 0) resulta -
consecuentemente que la ecuacion caracteristica presenta dos raices reales, una

positiva y otra negativa.

A partir de ahora y a los efectos de simplificar la notacién, denominaremos a

estas raices como:
x,<0 vy o,>0

En estas condiciones, la familia de trayectorias que es solucion de la ecuacion
diferencial homogénea es:

p-Ce™. Ce™ (15)

Para calcular la solucion general de la ecuacion diferencial completa debemos
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calcular una solucion particular y afadirsela a la solucién anterior. Para ello
probaremos la solucién p - C;como posible solucion particular de la ecuacion
completa. Si sustituimos este valor en la ecuacién diferencial completa resuita:

&0 ¢ €0 = C.. 5
- - - 2 - = 16
s 3 o P a=P (16)
Por lo tanto la solucion general de la ecuacion diferencial completa sera:
p-Ce™.Ce™.p (17)

Sin embargo, no todas las trayectorias definidas por la expresiéon anterior
convergen hacia el valor del precio a largo plazo. Las Unicas que lo hacen son
aquellas que presentan limite finito cuando la variable tiempao tiende hacia infinito.
Esta condicidn la cumplen unicamente las trayectorias para las que C, = 0. Asi
resulta:

im (Cie™+p)-F  (a,<0) (18)

t~ -

En consecuencia, |as trayectorias que consideraremos seran del tipo:

p-Ce™.p (19)

con C,<0 ya que en el proceso de ajuste el precio crece desde su nivel inicial
hasta el valor de equilibrio a largo plazo.

Si sustituimos este conjunto de trayectorias en 1a ecuacion diferencial (2) resulta:
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Cya0% - B85+ E(B « )Ci0™"  EG + )P - EE + )P - BOF (20)

Operando sobre esta expresion llegamos a que:

s-Co™

1. :; . 608}@ (21)

Por otra parte vimos que 1a ecuacion representativa del equilibrio en el mercado ...
monetario podia expresarse como:

m-p-ny-ei (22

siendo:m=inM;p=inP; ¥ = InY. Si en esta expresion el valor de i por el de
i", puesto que ambos coinciden en equilibrio, y haciendo p - p resulta:

m-p-ny- e (23)

Por otra parte, sustituyendo la expresion de la demanda agregada en el mercado
de bienes y servicios en la relacion que determina el ajuste de precios al exceso
de demanda en dicho mercado, tenemos:

p-Efy-1y-ai.b(s+p-p) (24)

Como enequilibrio p - 0, i=i", p= Py § = Sresulta:

(y-1)y-0i"+8(5+p-p) -0 (25)
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Despejando de la ecuacion (23) el valor de p y de la (25) el valor de §, resulta:

p=m.ei"-ny (26)

~ 1-y = Oy .
=M - pP° + - Y+ (£ + =).1
s P (6 n.y « ( 6) (27)

podemos ver de estas expresiones que d(p) - dm y d(s) - dm ya que el resto
de variables son constantes una vez alcanzado el equilibrio.
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MODELO DE DORNBUSCH CON AJUSTE RETARDADO DEL TIPO DE
INTERES NOMINAL

En el Capitulo 3, apartado 3.3.4, describiamos las trayectorias temporales del tipo
de cambio y nivel de precios hacia sus valores de equilibrio a largo plazo
mediante el siguiente sistema de ecuaciones diferenciales:

s - %p . GES = %E+ aes  (28)
p’ +EBp - E(B + 00)s =« EBE- EG - 00)§ (29)

Este sistema se puede expresar mediante el empleo dei operador lineal en -
diferencias "D" de la siguiente manera:

(D.aels+ Zp- &5, aes (30)
8 )
[D+EB]lp-E(B+-0B)s-EBp-E(0-0B)s (31)
Muitiplicando la ecuacién (30) por el factor [D + §8] nos queda:

(D +EB][D + cels » % [D+ES]p-[D- Eb]%5+ [D + EBlaes  (32)

y operando la expresion anterior llegamos a:
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% [D-EB][D+aels+[D.EB]p-ESD - EEBeS (33

Restando a la ecuacion (33) ia (31):
% [D+E5][D - aels + E(B + 08)s - EBOES + E(B « 0B)F  (34)

Esta ecuacion puede expresarse como:

s” + (ae - E5)s’-|ESae - 5;‘ (5+00)|s - EBaeS - F-; (5.00)5 (35)

Esta es una ecuacién diferencial de coeficientes constantes cuya ecuacion
caracteristica es:

Edae - 52 (5 . g6)

2+ +6 +
r< . (ae + £E8)r 5

-0 (36)

la cual tiene como soluciones:

2
~(ae+E6):|:\(ae+E6)2-4

Edae - 5: @ + 06)

r- (37)

2

La expresion que se encuentra bajo el signo radical puede tomar valores positivos
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0 negativos, Jo cual supone que las raices pueden ser reales o imaginarias. No
obstante, en el caso de que sean reales éstas seran siempre negativas debido

a que:

E5ace « 5% (5 . 06)

+ 2-
(ae + EB) - 4 5

< (ae + EB)Y (38)

< Viae - EB) - (ae - EB) (39)

2
\I(ae + EB)® - 4|EBae %‘l (d + 08)

Vamos seguidamente a analizar la tipologia de las soluciones que obtenemos
segun tengamos raices reales o imaginarias conjugadas.

CASO 1: Raices reales

Sean en este caso las raices B,<0 y $,<0. La solucién de la ecuacion diferencial
homogénea es:

s, - C,eP' . C,e™ (40)

Para calcular una solucién particular de la ecuacion completa, tantearemos una
solucion del tipo s,= C,. En este caso resulta:

(ESae)C, - E: (5 - 08)C, - (EBQE)F + %9‘.(5 . 00)§ (1)
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De la expresién anterior deducimos que dicha solucion particular puede ser:

8, = s. Por lo tanto la solucién general de la ecuacion diferencial es:

s-CeM.CeM.5 (42

Sustituyendo esta expresion en la ecuacion (28) resulta:

Ci(B, - ae)o™ - C;(B, + ae)e™ . Zp- ZF (43

de donde resulta que:

p-p- C,%([B1 » ae)eh! . ng(ﬂz . aec)e? (44)

CASO 2. Raices imaginarias

La solucién de la ecuacidn caracteristica en ei caso de que las raices sean

imaginarias es la siguiente: r -~ - y, t iy,. En estas condiciones, la soiucién de
la ecuacion homogénea es:

sy - e " (Ccosy,t + C,siny,t) (45)

Siguiendo el mismo razonamiento que anteriormente expusimos para la
determinacion de la solucién particular de la ecuacion completa, llegamos a que
asimismo en este caso dicha solucion puede ser: S, ~ s
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En consecuencia, la solucion de la ecuacion completa resulta ser:

s - 8 " (C,cosy,t + Cysinyyt) + 5 (46)

Sustituyendo esta expresion en la ecuacién (28) nos queda:
o ¥ (C1e08 Yyt + Cosinyyt)(ae - yy) + yy0 Wt (Cac08 ¥yt - Cysin Yyt) - %p . %5 (47)
De donde despejando p resulta:

- 8. : - -
p-p-—e "' (C,co8Y,t « Cysiny,t)(ae - v,) - %v,e " (C,cosy,t - Csiny,f) (48)

En este caso, las funciones s y p son oscilantes por lo cual se producira
overshooting y undershooting del tipo de cambio de manera aiternativa por
encima y por debajo de su valor de equilibrio a largo plazo. E! que se alcancen
tales valores de equilibrio para s y p queda garantizado por cuanto que las
expresiones:

(Ccosy,t - Cysiny,f) y (Cycosy,t + Cosiny,t)

son dos funciones acotadas y en consecuencia en el limite:

lim e Y!(C,cosy,t + Cysiny,f) - 0 lim e Y(C,cosy,t - C;siny,f) - 0

f~ = - =



Anejo 1 283

poriogue lims=8y lmp-p

f -+ » {+w

A largo plazo asimismo se cumple que d(p) - dm y d(S) - dm siendo la forma
de probarlo analoga a la vista en el caso anterior puesto que las relaciones que
alli empleabamos en su demostracion, también se.cumpien en el modelo que

estamos viendo.
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MODELO DE DORNBUSCH CON NIVEL DE RENTA ENDOGENO

En el Capitulo 3, apartado 3.4.4, vimos que las trayectorias temporaies hacia el
equilibrio a largo plazo del tipo de cambio y del nivel de precios venian definidas

por el siguiente sistema de ecuaciones diferenciales:

S, 1, 15
i A (49)

p - §ucs « Eudp - Euds - Eudp - Euds (50)

Estas dos expresiones las podemos expresar en funcion del operador lineal en
diferencias "D" del siguiente modo:

1

D(s)-[eiED+E]p=-%5 (51)

[EuoD - Eud]s + [D « Epd]p - Eudp - EudS (52)

Si multiplicamos la primera expresion por [EuoD - Eud], la segunda por "D"
y a continuacion restamos la primera ecuacion de la segunda, resulta finaimente:

] Np.xip. 0. .. 866 5
[EuoD EuG]LED e]p [D « Eud]|D(p) =P (53)
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Esta ecuacion es equivalente a:

[e + nua] p” + [eEpS + Eua - nud] p" - (Eud)p - - (Eud) p (54)

La ecuacion anterior es una ecuacion diferencial lineal de coeficientes constan-
tes, siendo la ecuacion caracteristica de la ecuacion homogénea la siguiente:

(e + nuo] r? + [eEud + Epo - nud] r - (Epd) - 0 (55)

Dado que el término independiente de esta ecuacién es negativo, se deduce quev |
las dos raices que tiene esta ecuacion son de diferente signo. Por otra parte y
dado que el discriminante de la ecuacién es también mayor que cero:

A - (eEud + EUO - nub)* - 4(Eud) > 0

entonces podemos afirmar que las dos raices son reales. Denominaremos a estas
respectivamente como:

<0y a,>0

En estas condiciones, la familia de trayectorias que es sotucién de la ecuacién
diferencial homogénea es:

p=-Ce™. C,e™ (56)

Para calcular la solucién general de la ecuacion diferencial completa debemos
calcular una solucidn particular y afiadirsela a la solucién anterior. Para ello
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probaremos la solucién p = C;como posible solucion particular de la ecuacion

completa. Si sustituimos este valor en la ecuacion diferencial completa resuita:

-(EUd)p - - (EuB)p = Cy-p  (57)

Por lo tanto la solucién general de la ecuacién diferencial completa sera:
p-Ce™.Ce%.p (58)

Sin embargo, no todas las trayectorias definidas por la expresion anterior __
convergen hacia el valor del precio a largo plazo. Las Gnicas que lo hacen son
aquellas que presentan limite finito cuando la variable tiempo tiende hacia infinito.
Esta condicién la cumplen unicamente las trayectorias para las que C, = 0. Asi

rasulta:

im (C,e™.5)-5  (a,<0)

t~=

En consecuencia, las trayectorias que consideraremos serén del tipo:

p-Ce™.p (59)

con C, < 0 debido a la rigidez en los precios a corto plazo.

Si multiplicamos la ecuacion (49) por "Euc” resulta:
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Euos=5—§9—(p-5)+-”§—°p (60)

si esta Ultima expresion la sumamos con la (50) llegamos a la siguiente relacion:

Eu6(3-§)—5u6(p-5)-5‘-é-9(p-5)+(1+”T”°] p (61)

aub(s-a=(au6+§-§-9] (p-5)+(1+1‘§‘-’-) p (62)

Si en esta Gitima ecuacién reemplazamos los valores de p y de (p - p) por sus

correspondientes valores deducidos de la relacién (59) tenemos:

Eud(s - ) - (pr . .5_2.9) c,e™ . (1 . ”:") a,Ce™! (63)

Finaimente despejando s nos queda:

s-5.[1.9| cex.| 1. rw)c:Ca“"' 64
( be] ‘ (Euﬁ Ee) ! (%4)

- Por ofra parte, la ecuacion correspondiente al equilibrio del mercado monetario
puede expresarse en términos del largo plazo conforme a la siguiente expresion:

m-p-ny-eir  (65)
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si diferenciamos esta expresion resulta:

d(m) - d(p) - nd(y) - ed(i*) = d(m) - d(p) (66)
yaque ¥ e i permanecen constantes. Elio significa que cualquier incremento en
ta oferta monetaria se traduce a largo plazo en un incremento igual del nivel de

precios.

Por ofra parte si expresamos la ecuacion correspondients a [a demanda agregada

en el mercado de bienes y servicios en términos de largo plazo tenemos:

y-uw[sE.p -py-aic] (6D

si en esta expresion sustituimos el valor de P por el que resulta de despejar la
ecuacion (65) queda:

y=-u[o(+«p -m-.ny-eir)- oi’] (68)

Finalmente si diferenciamos esta relacion resulta:

UEAS) - pdam) = o) - dm) (69)

yaque ¥, p°e i permanecen constantes. Esta expresion nos dice que cualquier
incremento en la oferta monetaria se traduce a largo plazo en un incremento igual
del tipo de cambio.
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MODELQO DE FRENKEL Y RODRIGUEZ

En el Capitulo 4, apartado 4.2.3, se analizé las condiciones que debian cumplir
el conjunto de trayectorias temporales del tipo de cambio y nivel de precios en su
convergencia hacia sus correspondientes valores a largo plazo. Dichas
trayectorias respondian al siguiente sistema de ecuaciones diferenciales:

5[(3—5)-(p-5)]+|3[%(p-5)-s]=0 (70)

(p - P) (71)

p=56(s-§)-£{6+§

Para su resolucion, expresaremos dichas ecuaciones en términos del operador
lineal en diferencias "D" de la siguiente forma;

(BD-G)S-(E-6]p=-6§'-(£-6)5 (72)
N> €
[D*E(6+%] p-Ebs-E6§+E(6+%]E (73)

Si multiplicamos la primera expresién por (E8) y la segunda por (B.D - 3) y
sumamos ambas expresiones miembro a miembro, desaparecen todos los
sumandos en sy § quedando finalmente la siguiente expresion:
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Ol p-e5 B .8 6,05
(BD-G)[D+E(6 e) P Eﬁ(e b)p . B-0)p (74)

Operando esta ultima expresién nos queda finalmente:

L8 6) - E8|,,0),..80(,.98|5
P (Eb c B]” e(’ B)" (' )” 75)

Esta es una ecuacion diferencial lineal de segundo orden y de coeficientes
constantes, siendo la ecuacién caracteristica de la ecuacién homogénea la
siguiente:

(g g) 8log)e

Dado que el término independiente de esta ecuacion es negativo, se deduce que
las dos raices que tiene son de diferente signo. Por otra parte y puesto que el
discriminante de la ecuacién es también mayor que cero:

es. 89 B)* 4E8 (4.0
A (Eb . B] 46(1 B)>o (77)

entonces podemos afirmar que las dos raices son reales. Denominaremos a estas
respeactivamente como:

<0y 0,>0
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En estas condiciones, |a familia de trayectorias que es solucion de ia ecuacién

diferencial homogénea es:
p-Ce™.Ce% (78

Para calcular la solucién general de la ecuacion diferencial completa debemos
calcular una solucidn particular y afiadirsela a la solucién anterior. Para ello
probaremos la solucién p = C, como posible solucién particuiar de la ecuacién
completa. Si sustituimos este valor en la ecuacion diferencial completa resulta:

884,90 B [4.9]15 - .5
e(1 B] G (’ B]” Gap 79)

Por lo tanto la solucién general de la ecuacion diferencial completa sera:
p-Ce™.Ce%.p (80)

Sin embarge, no todas las trayectorias definidas por la expresidon anteriar
convergen hacia el valor del precio a largo plazo. Las unicas que lo hacen son
aquellas que presentan limite finito cuando a variable tiempo tiende hacia infinito.
Esta condicién la cumplen Unicamente las trayectorias para las que C, = 0. Asi
resulta:

im (Cie™ - F)-F  (@<0) (@8

t+ =
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En consecuencia, |as trayectorias que consideraremos seran del tipo:

p-Coe™.p (82)

con C, < 0 debido a la rigidez en los precios a corto plazo.

Si sustituimos este Ultimo resultado en la ecuacién (71) nos queda:

a,C,e% - EB(s - §) - E[ﬁ , %J c,e™  (83)

Si despejamos "s” de esta expresion, obtenemos finaimente:

S=-S_+(1+ o +-(]1]C.|8m1f (84)
ed E&O

Por ultimo, si representamos la ecuacidn representativa del equilibrio en el
mercado monetario en términos del equilibric a largo plazo, resulta:

m-p-ny-ei (85

si diferenciamos esta expresién resulta:

d(m) - d(P) - nd(y) - ed(i’) = d(m) - d(p) (86)
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yaque ¥ e i permanecen constantes. Ello significa que cualquier incremento en
la oferta monetaria se traduce a largo plazo en un incremento igual del nivel de
precios.

Por otra parte, ya vimos que la expresion correspondiente al equilibrio en la
balanza de pagos admitia la siguiente expresion a largo plazo:

5(S.p-p)+Blir-i)-0 = p.p-5§ (87)
si diferenciamos esta relacion, tenemos:
) - dF) - d@ -0 - dF)-dE) - dE-dm)  (88)
ya que p°’permanece constante. Esta exprésién nos dice que cualquier

incremento en la oferta monetaria se traduce a largo plazo en un incremento igual -
dei tipo de cambio.
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TABLAS DE VALORES DE LAS VARIABLES
EMPLEADAS EN LOS MODELOS




OFERTA MONETARIA ESPANOLA EN MILLONES DE PTS

afto ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO  SEPTIEMBRE OCTUBRE = NOVIEMBRE DICIEMBRE
1987 27.988.677 28.379.600 28.839.226 26.206.884 29.324.808 29.611.513 30.105.183 30.062.459 30.552.568 0.578.717 30.816.187 31.837.463
1988 2217 N.437.419 32.052.024 32.117.010 32.488.123 33.085.770 3.192.151 33.654.972 34.166.083 34.341.128 3.851.214 35.9932.870
1989 35.956.345 36.303.780 36.832.997 37.044.428 37.320.486 38.411.456 29.556.623 39.264.698 30.684.858 29.496.708 39.776.105 41.134.895
1990 40.58%.456 41.278.410 41.860.563 42.470.808 42.882.196 43.934.492 44.442.872 44345637 44.772.494 44.808.641 45.323.551 46.686.073
199 46359130 46.949.922 41.320.187 48.166.216 48.484. 719 49.554.057 49.854.638 49.117.020 50.260.767 50.261.408 50.624.238 $1.777.891
1992 $1.025.765 50.887.835 51.420.985 51.515.408 51.621.049 52.384.144 52.701.585 52.578 414 52.935.72% 52.457.204 52.783.114 54.237.519
1093 53.759.664 54.091.397 54.732.228 54.577.733 55.504.205 56.382,703 56.585.394 56.483.742 56.956.139 §7.103.505 57.486.118 59.260.726
1994 58.537.028 §8.272.463 59.115.624 58.876.066 59.513.299 60618470 61.097.507 60.580.596 61.396.432 61.063.789 61665025 63875430
1995 62.908.344 63.264.398 64.067.609 64.100.319 64.632.188 65.889.052 66.192.024 66.275.738 87.376.411 87.172.081 68.476.136 70.439.405

Fuente: Banco de Espefia
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INTERES DE LA DEUDA DEL ESTADO ESPANOL A MEDIO Y LARGO PLAZO
OPERACIONES ENTRE MIEMBROS DEL. MERCADO Y CLIENTES A 3 ANOS

ARO ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO  SEPTIEMBRE OCTUBRE  NOVIEMBRE  DICIEMBRE
1987 13,75 13,78 12,55 13,44 13,78 13,34
1988 12,83 12,69 1,77 14,18 11,31 10,86 11,05 11,14 11,42 12,23 12,49 12,1
1989 13,01 12,56 13,34 1355 1367 13,83 13,85 13,84 1382 13,82 14,00 14,37
1990 14,45 14,60 14,82 14,76 14,41 14,45 14,43 14,56 14,81 14,99 14,69 14,62
1991 14,63 14,28 1345 12,64 12,05 192 12,21 1201 11,70 11,70 11,87 12,10
1992 12,07 12,05 11,58 11,68 11,67 12,08 12,67 131 13,44 1394 13,14 13,22
1993 12,84 12,07 12,05 11,90 1.2 10,16 9,74 893 8,63 8.40 8,11 7,85
1994 761 158 8,17 8,23 851 8.21 9.78 10,02 10,56 10,41 10,34 10,70
1865 11,40 11,43 11,98 11,67 11,15 11,28 11,07 10,69 10,27 10,20 10,01 9.46

Fuenle: Banco de Espafia
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TIPO DE CAMBIO ENTRE LA PESETA Y EL MARCO

ARO ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO  SEPTIEMBRE OCTUBRE  NOVIEMBRE DICIEMBRE
1987 69,8058 70,4935 70,2029 70,1139 70,0113 69,4350 68,6867 67,6503 66,9505 85,7857 67,2826 67,8009
1988 67,8469 67,4082 67,0549 66,2721 86,1717 86,1272 66,2634 65,7542 66,5748 66,0550 85,7865 64,7385
1989 62,6261 62,4565 62,3022 62,1224 62,5224 63,9014 62,8345 62,8072 62,5861 63,6140 83,7263 64,5783
1990 64,8535 64,6072 64,1611 63,4230 62,4940 61,7189 61,3192 61,7747 62,7414 62,7489 63,3028 63,8757
1991 63,0243 62,5614 62,1926 61,7280 61,9064 623743 62,6331 62,4428 62,7446 83,6571 63,2623 63,7931
1992 63,3516 62,8174 63,0917 62,9890 62,5030 §2,8072 63,6382 64,2336 67,3236 71,1828 nnn 71,4277
1993 70,9653 71,5267 71,4578 724718 53170 76,8432 78,4241 81,8342 80,5634 80,6077 80,7844 82,0629
1984 82,0722 81,173 82,0027 81,3321 82,3987 82,4634 825111 82,9810 82,9988 83,1079 83,3294 84,1647
1995 86,5905 86,8975 91,3641 80,1338 87,4520 86,8630 86,2200 85,3356 85,8620 86,6457 85,9013 85,0449

Fuenle: Banco de Espafla
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PIB ESPANOL A PRECIOS Y PODER DE COMPRA CORRIENTES EN MILES DE MILLONES DE PATRONES DE PODER DE COMPRA (PPC)

ARO ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO _ SEPTIEMBRE _OCTUBRE  NOVIEMBRE _ DICIEMBRE
1987 303.000,00 305.000,00 307.000,00 309.000,00 311.000,00 343.000,00 315.000,00 317.000,00 318.000,00 321.000,00 323.000,00 325.000,00
1988 327.666,60 330.333,20 333,000,00 335.666.,60 338.333,20 341.000,00 343.666,60 346.333,20 349.000,00 351.668,60 354.333,20 357.000,00
19489 360.000,00 363.000,00 366.000,00 389.000,00 37200000  375.00000 378.000.00 381.000,00 384.000,00 387.00000  290.00000 393.000,00
1990 395.750,00 398.500,00 401.250,00 404.000,00 408.750,00 409.500,00 412.250,00 415.000,00 417.750,00 420.500,00 423.250,00 426.000,00
199 429.500,00 433.000,00 436.500,00 440.000,00 443.500,00 447.000,00 450.500,00 454.000,00 457.500,00 481.000,00 464.500,00 468.000,00
1992 468.666.60 469.333,30 470.000,00 470.666,60 471.333,20 472.000,00 472.668 .60 473.333,20 474.000,00 474.666,80 475.333,30 476.000,00
1993 476.583,30 477.166,60 477.749,90 478.333,20 478.916,60 479.489,90 480,083,320 480.668 60 481.248,90 481.832,30 462.415,60 483,000,00
1994 484.000,00 485.000,00 486.000,00 487.000.00 488.000.00 489.000,00 480.000.00 491.000,00 492.000,00 493.000,00 494.000,00 496.000,00
1995 497.250,00 496.500,00 501.750,00 504.000,00 506.250,00 508.500,00 510.750,00 §13.000.00 515.250,00 §17.500,00 §19.750,00 §22.000,00

Fuente: Banco de Espafia
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ESPANOL (BASE 1992)

Z olbuy/

Afio ENERCO FEBRERO MARZO ABRIL MAYOQ JUNIO JULIO AGOSTO  SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE
1987 73,489 73,802 74,231 74,399 74,207 74325 75,078 75,045 15,737 76,187 76,012 76,284
1988 75,768 76,978 71536 77.266 262 17,562 78,586 79,363 80,060 80,150 80,105 80,742
1989 81,680 81,738 82,260 82,481 82,598 83,048 84,396 84,590 85,485 85,830 85,069 85,304
1990 87,144 87,697 £8,018 88,218 83,211 £8,483 89,672 90,065 91,012 " 91,729 9,855
1991 93,025 92,895 93,197 83,399 93,664 93,934 95,100 95,453 96,233 96,838 96,985 97,038
1992 88,576 98,233 99,592 99,485 99,745 99,726 100,050 100,962 101,796 101,856 101,821 102,227
1993 103,185 103,218 103,581 104,038 104,322 104,581 104,955 105,583 106,180 108576 106,755 107,262
1994 108,346 108,385 108,743 109,171 108,364 109,512 109,941 110,651 110,988 111,229 111,422 111,914
1995 113,074 113,628 114,290 114,898 114,942 115,051 115,069 115,296 115,852 116,068 . 116,371 116,748

Fuente: Banco de Espalla
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TIPO MARGINAL EN OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA
SUBASTA DECENAL DE ADQUISICIONES TEMPORALES DE CEB's Y DEUDA PUBLICA

ANO ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULKD AGOSTO  SEPTIEMBRE OCTUBRE  NOVIEMBRE DiCIEMBRE
1887 12,18 12,57 13,1 16,20 18,11 19.12 18,13 17,54 17,38 15,74 14,50 13,87
1988 1317 1217 11,35 11,00 10,83 10,50 10,50 10,48 1061 11,38 11,40 12,40
1589 12,40 13,40 13,75 13,75 13,76 13,75 14,50 14,50 14,50 1450 14,50 14,50
1990 14.50 14,50 14,50 14,50 14,52 14,63 14,65 14,865 14,85 14,65 14,65 14,67
1991 14,70 14,57 14,00 13,50 12,13 12,75 12,75 12,70 12,60 12,60 1253 1250
1992 12,656 12,57 12,40 12,40 12,40 1240 12,60 13.00 13,00 13,00 13,25 13,75
1993 13,58 13.08 13,00 13,00 11,62 1125 11,00 10,50 10,00 958 925 9.00
1994 8,92 8.67 8,00 7.92 758 7,50 7.50 735 735 735 738 735
1995 8,00 8,00 833 8,50 8,50 925 925 925 9.25 9,25 825 917

Fuente: Banco de Espafia
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BALANZA COMERCIAL ENTRE ESPANA Y ALEMANIA EN MILLONES DE PESETAS

IMPORTACIONES
ARO ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULKD AGQSTO _ SEPTIEMBRE OCTUBRE  NOVIEMBRE DICIEMBRE
1987 155.608,74 77512602 78464333 814.160.63 833.677.94 853.195.25 872.T12.56 82222087 91174748 93126448 950.784,78 970.299,10
1988 83.518.02 89503293 101024985 1.023.566,77 100688388 1.05020060 108351752 107683443 100035135 1.403.46827 111678548 1.130.902,10
1989 1.149.17625 116825000 1.187.323,75 120639750 122547125 124454500 126361875 128269250 1.301.76625 132084000 133991375 1.358.08750
1990 1.357.65557 13763236 138499120 1.393859,77 140232783 141099590 141956397 142833203 143700010 144566817 145433623 1.463.004.30
193 147154548 148008667 148662785 149746803 150571022 151425140 1.522.79256 153133377 153087495 154841613 155695732 1565.498.50
1992 1.574.511.9% 158352532 150253873 180155213 1.610.58554 161557695 162859238 16378057 164651847 165563258 1.86484599 1.673.659,40
1993 1.667.884,51 1.662.300,62 1.656634,73 185095080 164528494 163881005 163353516 1.628.280.27 1.62258538 161691048 181123559 1.605.560,70
1994 162207439 1638588,08 1.655101,28 167161547 168612916 170464285 172115654 1.73767023 175418392 177060762 1.737.2113t1  t.803.72500
1995 183587917 186803323 1.900.487,50 193224167 198449583 190665000 202880417 206095833 200341250 212528667 218742083 24835750
EXPORTACIONES
Afio ENEROC FEBRERC MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO  SEPTIEMBRE OCTUBRE  NOVIEMBRE DICIEMBRE
1987 449.285,13 454.203,77 45912140 464.039,03 458.956,67 473.874.30 478.791.83 483.708,57 488.627,20 493.544,83 498 462 47 503.380,10
1988 508.171,10 $12.962.10 §17.753,10 522.544,10 527.335,10 532.126,10 53691710 $41.708,10 546.499.10 $51.290,10 5566.081,10 560.872,10
1989 566.102,75 SM33.40 578 564,05 581.704.70 48702535 $92.255 .00 597 486,65 802.212,20 807 847,95 61317880 §18.400.25 623.838.90
1990 634.884,34 ©645.896,58 £56.008,83 667 821,07 678.933. 31 689.945,55 700.952,78 THATO0 TR298228 T32.994 52 745.006,76 756.019,00
19 775.72132 79543563 815.143.95 834.852,27 854:360,58 874.268,90 893.977,22 91368553 933.382.85 852.102,17 872.810,48 992,518,860
1992 996.186,92 09985503  1.003.523,156 100719127 1.01086938 1.01452750 1.018.19582 1.021.863,73 102552185 1.029.19987 1.032.86808 1.03653520
1993 105137926 106622237 108106545 100590852 111075162 112559470 114043778 1.155.280,87 1.170.12395 118496703 110981012 121465320
1994 122029960 124394500 125850240 127323880 1.287.88520 130253160 1397.97800 433182440 134847080 136111720 137576360 1.300.41000
1995 1.421.22100 145203200 148284300 1.573.654.00 1544.46500 157527600 160606700 163680800 1.667.70800 158852000 1.720.331,00 1.760.142,00

Fuenle: Ministerio de Economia y Hacienda
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OFERTA MONETARIA ALEMANA EN MILLONES DE MARCOS

AfO ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNID JULIO AGOSTO  SEPTIEMBRE OCTUBRE  NOVIEMBRE DICIEMBRE
1987 1.035.700 1.033.100 1.029.800 1.026.300 1.035.200 1.043.200 1.046.300 1.050.000 1.048.600 1.049.800 1.085.400 1.093.000
1588 1.098.000 1.087.300 1.092.700 1.090.500 1.102.000 1.110.000 1.110.000 1.115.500 1.116.600 1.121.900 1.142.100 1.166.300
1989 1.178.300 1.171.200 1.165.000 1.162.500 1.168.600 1.165.800 1.173.500 1.179.700 1.174.400 1.176.000 1.192.100 1.220.700
1990 1.233.900 1.220.100 1211.900 1.208.200 1.213.700 1.216.900 1.398.600 1.406.000 1.415.000 1.421.200 1.427.100 1.461.400
1991 1.474.100 1.464.100 1.458.500 1.451.500 1.457.700 1.459.200 1.456.400 1.469.700 1.475.800 1.480.600 1.503.000 1.550.000
1992 1.567.800 1.561.400 1.561.000 1.559.200 1.570.400 1.581.300 1.586.200 1.601.900 1.614.800 1.630.400 1.648.900 1.685.100
1993 1.686.000 1.679.200 1.684.100 1.680.100 1.765.800 1.712.200 1.719.400 1.733.300 1.733.100 1.738.000 1.775.100 1.834.400
1954 1.878.200 1.876.000 1.873.100 1.876.200 1.886.400 1.882.600 1.871.700 1.878.100 1.871.600 1.866.400 '1.880.200 1.800.500
1995 1.902.000 1.874.400 1.661.900 1.856.700 1.864.500 1.865.100 1.856.200 1.864.000 1.872.500 1.873.500 1.898.400 1.950.900

Fuente: Banco de Espafia

g olbuy

10€



INTERES DE BONOS DEL TESORO ALEMAN CON PERIODO DE MADURACION DE 3 ANOS

SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMERE DICIEMBRE

Aflo ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO

1987 501 497 481 4,72 4,58 417 5.04 5§26 5,47
1988 487 4,66 4713 490 520 5,52 603 8,17 5.81
1989 646 r.02 6,89 6,83 7.18 6,95 873 6.97 7.28
1950 813 829 8,61 8,00 892 8,84 8,64 9,02 8,15
1991 807 865 8,77 8,79 854 865 9,15 8,95 896
1992 853 848 8,51 883 867 8,68 8,76 8,60 827
1993 6,89 657 6,14 8,22 820 629 s01 5,79 5,67
1994 497 526 564 568 5,70 615 6,07 6,28 &M
1995 693 6,1 6,34 587 5568 540 547 527 493

Fuente: Banco de Espafia

520
5,52
7.54
850
898
740
547
678
479

4,99
570
7.82
8,07
804
718
516

. 8,67

4,56

496
6,00
7.66
913
8,86
2
507
6,87
431
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PiB ALEMAN A PRECIOS Y PODER DE COMPRA CORRIENTES EN MILES DE MILLONES DE PATRONES DE PODER DE COMPRA (PPC)

ARO ENERO FEBRERC WMARZD ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO  SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE
1987 801.500,00 804.000,00 806.500,00 809.000,00 811.500,00 814.000,00 816.500,00 - 819.000,00 821.500,00 £24.000,00 826.500,00 829.000,00

1988 834.583,20 840.166,60 845.749.90 851.332,20 856,916,680 862.499,90 868.083,20 873.666,60 879.249.90 884.833,30 890.416,60 896.000,00

1989 902.666,60 909.333,30 916.000,00 922.666,60 920.333,20 936.000,00 942.666,60 946.333,20 §56.000,00 962.666,60 968.333,30 976.000,00

1990 984.500,00 993.000,00 1001.500,00 1.010.000,00 1.018500,00 1.027.000,00 1.035500,00 104400000 105250000 1.061.00000 1.080.50000 1.078.000,00
1991 109525000 111250000 112075000 114700000 118425000 1.18150000 1.19875000 121400000 1.23125000 125050000 1.267.75000 1.28500000
1992 1.202.666,60 1.300.333,30 1.308.000,00 131566680 1.323.333,30 1.321.00000 133866660 134633330 1.354.00000 1.361.66660 12360.3333¢ 1.377.000,00
1993 137808330 1379.16660 138024890 1.381.333,30 138241660 138340000 138458330 1.38566660 1.386.74990 1.367.83330 1.386916,60 1.390.000,00
1994 1.388.500,00 1.407.00000 141550000 1.424.00000 1.432.500,00 1.441.00000 144950000 1.458.00000 146650000 1.475.00000 148350000 1.452.000,00
1995 1.493.16560 149433330 140550000 1.49566660 146783320 1499.00000 1500.16660 1501333230 150250000 1.503.66680 150483330 1.506.000,00

Fuente: Banco de Espaha
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ALEMAN (BASE 1990)

SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE

ARG ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO

1987 93,30 93,40 93,40 93,60 93,60 83,70 93,70 93,60 93,50
1988 84,10 84,30 94,30 94,50 94,70 94,80 04,80 84,70 94,80
1989 86,30 96,50 98,70 07,30 9740 97.50 87,40 ot 40 750
1980 88,90 99,30 99,30 99,50 89,70 99,80 99,80 100,10 100,40
1991 101.30 101,80 101,80 102,10 102,50 103,00 104,20 104,30 104,30
1992 107,00 0170 108,10 108,50 108,80 108,10 109,40 109,40 108,30
1893 111,80 112,80 113,10 113,40 113,60 11380 114,40 114,40 114,20
1994 115,50 116,20 116,30 116,40 16,70 117,00 117,30 117,50 111,30
1995 17,50 18,50 118,50 118,60 118,80 11920 118,40 119,50 119,40

Fuente: Banco de Espalia

83,60
94,90
9780
101,20
105,80
109,40
11420
117,20
119,40

83,60
520
98,00
101,00
106,30
109,90

11440

117,30
118,30

93,70
95,50
98.40
101,10
106,40
110,00
114,60
117,50
119,60
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TIPO DE INTERES EN OPERACIONES DE INTERVENCION (REDESCUENTO) EN ALEMANIA

ARO ENERD FEBRERQ MARZO ABRIL MAYO JUNID JULIO AGOSTO  SEPTIEMBRE OCTUBRE  NOVIEMBRE DICIEMBRE
1987 3,00 3,00 3,00 300 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
1988 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 3,00 3.50 3,50 3,50 350
1089 3s0 4,00 4,00 4,00 4,50 4,50 5,00 5.00 5,00 5,00 6.00 6,00
1990 6,00 8,00 6.00 800 6,00 8,00 8,00 6,00 6,00 8,00 6,00 6,00
1991 6,00 8.00 850 6,50 8,50 850 6,50 8,50 7.50 7.50 7,50 7.50
1992 8.00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,75 8,75 825 8,25 8,25
1993 825 825 8,00 750 725 725 725 8,75 675 6.25 575 575
1904 575 575 525 525 5,00 4,50 4,50 450 4,50 4,50 4,50 4,50
1995 450 4,50 4.50 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 3,50 3,50 3,50 3,50

Fuente: Banco de Espafa
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