
fk~

UNIVERSIDAD COMPLUTENSEDE MADRID
FACULTAD DE CIENCIAS ECONÓMICASY EMPRESARIALES

¿-vsi

ANALISIS DE LA PARIDAD PESETA-MARCODURANTE

EL PERÍODO1987-1996MEDIANTE EL EMPLEODE

ALGUNOS MODELOSDE DETERMINACIÓN

DEL TIPO DE CAMBIO

CARLOSMANRIQUE CARREÑO 1998



AGRADECIMIENTOS

Como preámbulo al trabajo que ahora presento, deseo mostrar mí gratitud hacia todas

aquellas personas que de un modo u otro me han prestado su ánimo y ayuda en el

desarrollo del mismo. En este sentido quiero tener un especial recuerdo hacia la

profesora Oña, M~ Teresa Castaño del Riego al haberme sugerido el tema sobre el que

he trabajado y prestarme su apoyo incondicional en los primeros momentos.

También deseo manifestar mi agradecimiento hacia el profesor F.V.K. Fitgerald por

sus enseñanzas acerca del tipo de cambio en el curso de doctorado que impartió en

la Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales de la Universidad Complutense

de Madrid durante el curso 1g94-1995 y del que tuve la fortuna de ser alumno.

Profundamente reconocido estoy también al profesor Dn. José Hernández Alonso por

sus comentarios y sugerencias en relación a la parte econométrica que forma parte de

este trabajo,

Para con mi director de tes4~el profesor Dn. Luis Hernández Mendoza, debo

reconocer públicamente la deuda que con él he contraido por el tiempo y esfuerzo que

pacientemente dedicó a leer y comentar los borrradores que le fui presentando, asi

como por la confianza depositada en este doctorando.

Hago extensible mi agradecimiento a aquella o aquellas personas que simplemente por

amistad me han prestado su máxima ayuda y gran apoyo.

Por último, deseo agradecer a mi mujer y a mis hijos la paciencia y comprensión que

han tenido durante los largos períodos de tiempo que he estado abstraido bien

estudiando o bien delante del ordenador realizando este trabajo. Espero que sepan

perdonarme la falta de atención que injustamente les he sustraido.

Muchas gracias a todos.

Carlos Manrique Carreño



Indice 1

INDICE

CAPITULO 1: INTRODUCCIÓN

1.1. Los enfoques en la modelización del tipo de cambio

1.2. Clasificación y características de los modelos

de equilibrio de stocks

1.3. La modelización del tipa de cambio mediante

los modelos basados en los equilibrios de stocks

1.4. Objetivo del Proyecto de Tesis Doctoral

1.4.1 Justificación de los modelos escogidos

1.4.2 Justificación de la aplicación sobre la que se realiza
la cantrastación empírica

2.—

6

10

1.5. Metodología empleada en el desarrollo del trabajo 11

CAPITULO 2: MODELOS MONETARIOS CON PRECIOS FLEXIBLES

2.1. El modelo monetario básico

2.1.1. Hipótesis sobre las que se sustenta 12

2.1.2. El equilibrio en el mercado monetario 13

2.1.3. Función de demanda de dinero tipo Cagan 13



Indice u

2.1.4. El tipo de cambio nominal y la paridad del poder

adquisitivo

2.2. Principales conclusiones que se derivan de la determinación

del tipo de cambio mediante el modelo monetario básico

2.3. Las expectativas y el modelo monetario básico

2.3.1. La paridad no cubierta de intereses (¡‘MCI)

2.3.2. La paridad del poder adquisitivo

2.3.3. El efecto Fisher

2,3.4. La formación de expectativas

2.4. Linealización de la ecuación representativa de

cambio nominal

2.5. El modelo de Frenkel

2.6. Limitaciones del modelo monetario básico

2.7. El tipo de cambio real. La paridad del poder

adquisitivo relativa

2.8. La paridad no cubierta de intereses reales

2.9. Un modelo monetario generalizado

16

.... 18

18

19

20

21

22

23

24

25

26

29

2.10. Conclusiones sobre el modelo monetario generalizado 30

CAPITULO 3: MODELOS MONETARIOS CON PRECIOS RÍGIDOS

3.1. Características generales de los modelos con precios

rígidos 34

tipo de

14



Indice 111

3.2. El modelo de Dornbuscb con ajuste instantáneo del
tipo de interés nominal . . . 36

3.2.1. Ecuaciones constitutivas del modelo 37

3.2.1.1. Equilibrio en el mercado monetario 37

3.2.1.2. Demanda agregada en el mercado de bienes y
servicios 38

3.2.1.3. Paridad no cubierta de intereses (PNCI) 39

3.2.1.4. Ajuste de los precios en el mercado de bienes y
servicios 40

3.2.1.5. Esquema de formación de expectativas 41

3.2.2. Equilibrio a largo plazo: Condiciones sobre el tipo de

cambio, nivel de precios y tipo de interés 42

3.2.3. Ecuaciones diferenciales representativas de las

trayectorias a largo plazo del tipo de cambio y

nivel de precios 43

3.2.4. Solución del sistema de ecuaciones diferenciales

de las trayectorias a largo plazo del tipo de cambio
y nivel de precios 46

3.2.5. Conclusiones derivadas del modelo 47

3.2.6. Linealización del modelo de Dombusch con ajuste

instantáneo del tipo de interés nominal 51

3.3. El modelo de Dornbusch con ajuste retardado del

tipo de interés nominal 53

3.3.1. Ecuaciones constitutivas del modelo 54
3.3.1.1. Equilibrio en el mercado monetario 54

3.3.1.2. Demanda agregada en el mercado de bienes y

servicios 55
3.3.1.3. Paridad no cubierta de intereses (¡‘NOI) 55



Indice Iv

3.3.1.4. Ajuste de los precios en el mercado de bienes y

servicios 55

3.3.1.5. Esquema de formación de expectativas 56

3.3.2. Equilibrio a largo plazo: Condiciones sobre el tipo de

cambio, nivel de precios y tipo de interés 56

3.3.3. Ecuaciones diferenciales representativas de las

trayectorias a largo plazo del tipo de cambio y

nivel de precios 57

3.3.4. Solución del sistema de ecuaciones diferenciales

de las trayectorias a largo plazo del tipo de cambio
y nivel de precios 597

3.3.5. Conclusiones derivadas del modelo 62

3.3.6. Linealización del modelo de Dombusch con ajuste

retardado del tipo de interés nominal 64

3.4. El modelo de Dornbusch con nivel de renta endógeno 66

3.4.1. Ecuaciones constitutivas del modelo 67
3.4.1.1. Equilibrio en el mercado monetario 67

3.4.1.2. Demanda agregada en el mercado de bienes y

servicios 68
3.4.1.3. Paridad no cubierta de intereses (PNCI) 69

3.4.1.4. Ajuste de los precios en el mercado de bienes y

servicios 70
3.4.1.5. Esquema de formación de expectativas 70

3.4.2. Equilibrio a largo plazo: Condiciones sobre el tipo de

cambio, nivel de precios tipo de interés y renta 71

3.4.3. Ecuaciones diferenciales representativas de las

trayectorias a largo plazo del tipo de cambio y

nivel de precias 71



Indice y

3.4.4. Solución del sistema de ecuaciones diferenciales

de las trayectorias a largo plazo del tipo de cambio

y nivel de precios

Conclusiones derivadas del modelo

Linealización del modelo de Dornbusch con nivel

de renta endógeno

3.4.5.

3.4.6.

75

76

79

3.5. El modelo de Frankel

3.5.1. Ecuaciones constitutivas del modelo

3.5.1.1. Equilibrio en el mercado monetario

3.5.1.2. Demanda agregada en el mercado de bienes y

servicios

3.5.1.3. Paridad no cubierta de intereses (PNCI)
3.5.1.4. Ajuste de los precios en el mercado de bienes y

servicios

3.5.1.5. Esquema de formación de expectativas
3.5.2. Conclusiones derivadas del modelo

82

83

83

83

83

64

84

85

CAPÍTULO 4: MODELOS DE EQUILIBRIO DE CARTERA

4.1. Características generales de los modelos de equilibrio

de cartera

4.2. El modelo de Frenkel y Rodriguez

4.2.1. Ecuaciones constitutivas del modelo

4.2.1.1. Equilibrio en el mercado monetario

4.2.1.2. Demanda agregada en el mercado de bienes y

servicios
4.2.1.3. Ajuste de los precios en el mercado de bienes y

servicios

68

90

92

92

93

... 94



Indice VI

4.2.1.4. Esquema de formación de expectativas 95
4.2.1.5. Equilibrio de la balanza de pagos 96

4.2.2. Equilibrio a largo plazo: Condiciones sobre el tipo de

cambio, nivel de precios y tipo de interés 97
4.2.3. Ecuaciones diferenciales representativas de las

trayectorias a largo plazo del tipo de cambio y

nivel de precias 97

4.2.4. Solución del sistema de ecuaciones diferenciales

de las trayectorias a largo plazo del tipo de cambio

y nivel de precios 100

4.2.5. Conclusiones derivadas del modelo 102

4.2.6. Linealización del modelo de Frenkel y Rodriguez 106

CAPÍTULO 5: CONTRASTACIÓN DE MODELOS MONETARIOS CON

PRECIOS FLEXIBLES: EL MODELO MONETARIO

BÁSICO

5.1. Relación funcional objeto de la estimación 108

5.2. Restricciones sobre los coeficientes de la regresión 109

5.3. Selección de las variables empleadas en la contrastación 109

5.4. Regresión por mínimos cuadrados ordinarios (MCO) del

modelo perteneciente al período 1987-1996 ... . 110

5.4.1. Corrección de la autocorrelación en las perturbaciones

aleatorias 117
5.4.2. Análisis de la multicolinealidad en las variables

explicativas 120



Indice VII

5.4.3. Análisis de la presencia de heterocedasticidad en las

perturbaciones aleatorias

5.5. Regresión por mínimos cuadrados generalizados (MCG)

del modelo perteneciente al período 1987-1 99~

5.5.1. Corrección de la autocorrelacián en las perturbaciones

aleatorias

5.6 Conclusiones acerca del modelo estimado

5.7. Test de cambio estructural

5.8. Regresión por mínimos cuadrados ordinarios (MCO) del

modelo perteneciente al período 1987-1992

5.8.1 Análisis de la multicolinealidad en las variables

explicativas

5.8.2. Análisis de la presencia de heterocedasticidad en las

perturbaciones aleatorias

5.9. Regresión por mínimos cuadrados generalizados (MCG> del

modelo perteneciente al período 1987-1992

5.9.1. Corrección de la autocarrelación en las perturbaciones

aleatorias
5.10. Conclusiones acerca del modelo estimado

5.11 Regresión por mínimos cuadrados generalizados (MCG) del

modelo perteneciente al período 1992-1996

134

135

136

137

140

141

5.11.1. Análisis de la multicolinealidad en las variables

explicativas

5.11.2. Análisis de la presencia de heterocedasticidad en las

perturbaciones aleatorias

5.11.3. Corrección de la autocorrelación en las perturbaciones

aleatorias

121

124

125

129

129

131

144

144

144



Indice VIII

5.12. Conclusiones acerca del modelo estimado 147

CAPITULO 6: CONTRASTACIÓN DE MODELOS MONETARIOS CON

PRECIOS FLEXIBLES: UN MODELO MONETARIO

GENERALIZADO

6.1. Relación funcional objeto de la estimación 148

6.2. Restricciones sobre los coeficientes de la regresión

6.3. Selección de las variables empleadas en la contrastación

6.4. Regresión por mínimos cuadrados generalizados (MCG) del

modelo perteneciente al período 1987-1996

6.4.1. Análisis de la multicolinealidad en las variables

explicativas
8.4.2. Análisis de la presencia de heterocedasticidad en

las perturbaciones aleatorias
6.4.3. Corrección de la autocorrelación en las perturbaciones

aleatorias

149

149

150

154

155

155

6.5 Conclusiones acerca del modelo estimado 158

6.6. Test de cambio estructural

6.7. Regresión por mínimos cuadrados ordinarios <MCO) del

modelo perteneciente al período 1987-1992

158

159

6.7.1 Análisis de la multicalinealidad en las variables

explicativas
6.7.2. Análisis de la presencia de heterocedasticidad en las

perturbaciones aleatorias

161

162



Indice Ix

6.8. Regresión por mínimos cuadrados generalizados (MCG) del

modelo perteneciente al período 1987-1992 162

6.8.1. Corrección de la autocorrelación en las perturbaciones

aleatorias 164

6.9. Conclusiones acerca del modelo estimado 166

6.10 Regresión por mínimos cuadrados generalizados <MCG) del

modelo perteneciente al período 1992-1996 167

6.10.1. Análisis de la multicolinealidad en las variables

explicativas 169

6.10.2. Análisis de la presencia de heterocedasticidad en las

perturbaciones aleatorias 169

6.10.3. Corrección de la autocorrelación en las perturbaciones

aleatorias 171

6.11. Conclusiones acerca del modelo estimado 174

CAPITULO 7: CONTRASTACIÓN DE MODELOS MONETARIOS CON

PRECIOS RÍGIDOS: LOS MODELOS DE DORNBUSCH

Y FRANKEL

7.1. Relación funcional objeto de la estimación 175

7.2. Restricciones sobre los coeficientes de la regresión 176

7.3. Selección de las variables empleadas en la contrastación 177

7.4. Regresión por mínimos cuadrados del modelo

perteneciente al período 1987-1996 178



Indice x

7.4.1. Corrección de la autocorrelación en las perturbaciones

aleatorias

7.5. Regresión por mínimos cuadrados generalizados (MCG)

del modelo perteneciente al período 1987-1996 180

7.5.1. Análisis de la multicalinealidad en las variables

explicativas

7.5.2 Análisis de la presencia de heterocedasticidad en las

perturbaciones aleatorias

7.5.3. Corrección de la autocorrelación en las perturbaciones

aleatorias

7.6 Conclusiones acerca del modelo estimado

7.7. Test de cambio estructural

7.8. Regresión por mínimos cuadrados generalizados <MCG) del

modelo perteneciente al período 1987-1992

7.8.1 Análisis de la multicolinealidad en las variables

explicativas
7.8.2. Análisis de la presencia de heterocedasticidad en las

perturbaciones aleatorias

7.8.3. Corrección de la autocorrelación en las perturbaciones

aleatorias
7.9. Conclusiones acerca del modelo estimado

7.10. Regresión por mínimos cuadrados generalizados (MCG) del

modelo perteneciente al período 1992-1996 199

7.10.1. Análisis de la multicolinealidad en las variables

explicativas
7.10.2. Análisis de la presencia de heterocedasticidad en las

perturbaciones aleatorias

179

183

184

185

188

189

190

193

193

194

197

202

202



Indice

7.10.3. Corrección de la autocorrelación en las perturbaciones

aleatorias 203

7.11. Conclusiones acerca del modelo estimado 206

CAPITULO 8: CONTRASTACIÓN DE MODELOS DE EQUILIBRIO DE

CARTERA: EL MODELO DE FRENKEL Y RODRíGUEZ

8.1. Relación funcional objeto de la estimación 208 .. -

8.2. Restricciones sobre los coeficientes de la regresión 209

8.3. Selección de las variables empleadas en la contrastación 210

8.4. Regresión por mínimos cuadrados generalizados (MCG) del

modelo perteneciente al período 1987-1996 211

8.4.1. Análisis de la multicalinealidad en las variables
explicativas 214

8.4.2. Análisis de la presencia de heterocedasticidad en las

perturbaciones aleatorias 215
8.4.3. Corrección de la autocorrelación en las perturbaciones

aleatorias 215

8.5 Conclusiones acerca del modelo estimado 219

8.6. Test de cambio estructural 220

8.7. Regresión por mínimos cuadrados generalizados (MCG) del

modelo perteneciente al período 1987-1992 221



Indice XII

8.7.1 Análisis de la multicolinealidad en las variables

explicativas
8.7.2. Análisis de la presencia de heterocedasticidad en las

perturbaciones aleatorias

8.7.3. Corrección de la autocorrelación en las perturbaciones
aleatorias

8.8 Conclusiones acerca del modelo estimado

8.9. Regresión por mínimos cuadrados generalizados (MCG) del

modelo perteneciente al período 1992-1996

224

225

225

229

230

8.9.1 Análisis de la multicolinealidad en las variables

explicativas
8.9.2. Análisis de la presencia de heterocedasticidad en las

perturbaciones aleatorias

8.9.3. Corrección de la autocorrelación en las perturbaciones

aleatorias

8.10 Conclusiones acerca del modelo estimado

CAPITULO 9: CONCLUSIONES

9.1. Resumen de los ajustes obtenidos con los modelos..

9.1.1. Modelo abarcando el período 1987-1996 ....

9.1.2. Modelo abarcando el periodo 1987-1992

9.1.3. Modelo abarcando el período 1992-1996 ....

239

240
242

244

233

233

234

237

9.2. Consideraciones acerca de los resultados obtenidos 246



Indice XIII

ANEJO 1: RESOLUCIÓN DE LOS SISTEMAS DE ECUACIONES

DIFERENCIALES. CONDICIONES DE EQUILIBRIO A

LARGO PLAZO

Modelo de Dornbusch con ajuste instantáneo del tipa

de interés nominal 272

• Modelo de Dornbusch con ajuste retardado del tipo

de interés nominal

• Modelo de Dornbusch con nivel de renta endógeno

• Modelo de Frenkel y Rodriguez

ANEJO 2: TABLAS DE VALORES DE LAS VARIABLES

EN LOS MODELOS

278

284

289

EMPLEADAS

BIBLIOGRAFÍA 306



e

CAPITULO 1

INTRODUCCIÓN



Introducción 1

1.1. LOS ENFOQUES EN LA MODELIZACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO

La investigación acerca de la modelización del tipo de cambio de una divisa con

respecto a otra ha ido pasando por diferentes etapas a lo largo del tiempo. Así

en los años anteriores a 1973 el centro de atención de la cuestión eran los

equilibrios de fluios entre los paises, de forma tal que el tipo de cambio podía

determinarse mediante las correspondientes funciones de oferta y demanda de

cada una de las divisas, cuyo origen residia en el comercio internacional de

bienes y servicios (exportaciones e importaciones). Modelos que responden a

este planteamiento son los de Meade <1951) y Mundelí - Fleming (1963).

Con posterioridad, la crisis del sistema de Bretton Woods a comienzos de los
años setenta unido a la falta de explicación en muchas 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 económica comiencen a aparecer modelos

en los que no solamente el comercio internacional sea el hecho relevante en la

fijación de un determinado tipo de cambio, sino también el deseo de los

diferentes agentes que intervienen en la economía por mantener su riqueza en

forma de activos valorados en diferentes monedas. Nace así el enfoque

denominado como de equilibrio de stocks el cual pretende explicar las fluctuacio-

nes del tipo de cambio mediante un proceso análogo al que se ven sometidos

los precios de otros activos financieros.

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

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

(*) Cérne.z C y Torres JL.: Teoría Monetaria ¡nternadonaj St McGrawHill (19%)
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• Los ajustes del tipa de cambio se producen con gran rapidez debido
a la llegada de nueva información. Debido a ello, las expectativas de

los agentes evolucionan con extrema celeridad e inducen cambios

súbitos en el tipo de cambio, lo cual permite explicar su comporta-

miento errático a corto plazo.

• El tipo de cambio está fuertemente influido por consideraciones de

rentabilidad y riesgo lo cual condiciona la composición óptima de las
carteras de los detentadores de activos.

1.2. CLASIFICACIÓN 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 tipologías de modelos:

• Modelos monetarios.

- Con precios flexibles.

- Con precios rígidos.
• 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 además 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 los diferentes

activos y en consecuencia aversión 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 rígidos. En el primer caso, se supone que el tipo de cambio es un

fenómeno esecialmente monetario y que los niveles de precios se modifican

instantáneamente ante alteraciones en el equilibrio del mercado. En estas

condiciones, el tipa de cambio queda determinado simultáneamente a la vez que

se produce el correspondiente equilibrio en los mercados de dinero de los

correspondientes países. Esta especificación puede ser no obstante generaliza-
da mediante la inclusión de elementos de caracter real que permitan considerar

la influencia de los mercados de bienes y servicios en la determinación del tipo

de cambio.

Los modelos con precios rígidos hacen intervenir en la determinación 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 interacción simultánea de los mercados de dinero y de

bienes y servicios, a la vez que se considera que los precios son rígidos a codo

plazo ante alteraciones 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

combinación lineal de un conjunto de variables macroeconómicas (fundamentos)

y opcionalmente un término que recoga las expectativas de los agentes en la

evolución futura del mismo. Algunos modelos prescinden de este último término

ya que consideran un esquema de formación de expectativas implícito a la propia

especificación del mismo. No obstante, en otros aparece como un término

claramente diferenciado y cuya ley de variación puede responder básicamente

a alguna de las formas que seguidamente enumeramos:
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• ExDectativas adaptativas de forma que los valores esperados futuros

para el tipo de cambio son función de los valores que anteriormente

éste haya tomado. La afirmación anterior puede expresarse

analíticamente de la siguiente forma:

E, s,,1 - E~1 s, = (1 - 6)(s, - 4~ s,) 0<6<1 (1.1)

siendo s~ el logaritmo del tipo de cambio nominal en el período t, s~

el logaritmo del tipo de cambio nominal en el periodo 1+1 y 8 un

parámetro de ajuste. Es decir, la variación 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 período (también en forma de logaritmos).

Operando adecuadamente la relación anterior puede también -

expresarse como:

E, s,,~ - (1 - 8)s, + OEM s, 0<6<1 (1.2)

Esta ecuación describe, de otra manera, la capacidad de aprendiza-
je de los agentes: el tipo de cambio esperado para el periodo t+1 es

una media ponderada del tipo de cambio registrado en t y del

esperado en t-1 para el período t, con ponderaciones (1-6> y 6,

respectivamente.

• Exoectativas rearesivas 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 del

siguiente modo:
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E, 8M - = 6(8-8? (1.3)

siendo 6 un parámetro positivo que mide la velocidad de ajuste del~

logaritmo del tipa de cambio presente (s~ al logaritmo de su valor de

equilibrio a largo plazo < ?).

Esta última expresión permite asimismo una representación
alternativa del siguiente modo:

E, 8M = (1 - 8); + 6s 0<8<.. (1.4)

la cual nos dice que el tipo de cambio esperado para el periodo t+1

es una media ponderada del tipo de cambio registrado en t y del tipo

de cambio de equilibrio a largo plazo, con ponderaciones <1-6) y 6,

respectivamente.

• Expectativas racionales consideran que en el futuro el tipo de

cambio se seguirá comportando como hasta el momento actual lo
haya venido haciendo, de tal forma que si el mismo depende de un

determinado número de variables macroeconómicas (fundamentos),

en el futuro lo seguirá igualmente 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 función

de los mismos determinar los valores esperados para el tipo de

cambio futuro.

En general los modelos suelen considerar la hipótesis de que el país externo se
ve poco influenciado (país grande) por los acontecimientos que puedan ocurrir

en el país interno, de forma que ello permite tomar como exógenas los
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fundamentos del primero de ellos.

1.3. LA MODELIZACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO MEDIANTE LOS

MODELOS BASADOS EN LOS EQUILIBRIOS DE STOCKS

La modelización de tipo de cambio bajo el enfoque mercado de activos supone
aceptar que las divisas no representan en todos los casos la contrapartida lógica

a la entrega de un bien o servicio, como así 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 otrosi

activos financieros alternativos. Es por ello que se debe entonces aceptar en

cuanto a su precio (tipo de cambio) los mismos problemas que existen con

respecto al de los restantes activos. Así, es bien conocido que en gran número

de ocasiones el precio de las acciones de las empresas no está simplemente

descontando al instante de la vajoración las expectativas respecto a los flujos

positivos futuros que se espera rindan sus proyectos de inversión, sino que con
independencia de este análisis fundamental, la valoración bursátil puede estar
teniendo en cuenta otro tipo de situaciones de forma más o menos razonable u

objetiva, y en consecuencia fijando un precio que puede alejarse sustancialmente

de la valoración fundamental anteriormente aludida (volatilidad).

A los modelos que hemos expuesto no se les debe en buena lógica considerar

en un contexto diferente al anteriormente mencionado para el caso de las
acciones, esto es, dichos modelos pretenden establecer una valoración lo más

objetiva posible desde un punto de vista fundamental, del precio de una divisa

en términos de otra basándose en la medición actual de ciertas variables

macroeconómicas (o diferenciales de las mismas) que sin duda afectan al tipo

de cambio y en unas expectativas de variación futura del mismo las cuales

asimismo dependen de la proyección futura que se lleve a cabo acerca de las
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mencionadas variables. En cualquier caso, dicha proyección se realiza mediante

algún tipo de esquema que resulte asimismo razonable teniendo en considera-

ción que los agentes se comportarán en el futuro de manera similar a como lo

han realizado en épocas recientes del pasado. Aún así se observa en gran

número de contrastaciones, que el mercado está valorando <con mayor o menor

objetividad) ciertas situaciones, a veces no contempladas en las variables del

modelo, que hacen que la cotización mal difiera sustancialmente de la valoración

fundamental.

Una dificultad adicional surge del hecho de la existencia de situaciones que

afectando indudablemente a las expectativas, difícilmente pueden ser cuantifica- -

das. Nos referimos a riesgos de inestabilidad política de todo tipo, fiscalidad

diferencial entre los diferentes países 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 análisis que hasta la fecha se han

empleado. Más bien parece que el desarrollo futuro de tales situaciones
solamente pueda ser considerado mediante el emplea y puesta a punto de

potentes sistemas expertos de informacion que permitan almacenar grandes

cantidades de datos referentes a lo acontecido con anterioridad en situaciones

similares a las que se pretende modelizar y que sea el propio sistema el que

valorandolas convenientemente en términos de probabilidad y considerando

tanto los aciertos como los errores cometidos en el pasado, pudiese evaluar el

escenario más adecuado en relación a la evolución de tales expectativas.

Porotro lado, la mejor adaptación “a priori’ de los diferentes modelos que hemos
expuesto, parece que pueda darse entre países perteneciente a un mismo

sistema monetario que imponga a todos sus miembros disciplinas similares en

relación a sus fundamentos macroeconómicos, ya que la misma impone desfases

máximos en los diferenciales y ello permite tener mucho mejor controladas las
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expectativas acerca de la evolución futura del tipo de cambio por parte de los

agentes intervinientes puesto que si tal disciplina se cumple, los agentes
deberán 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 valoración futura de las tasas de variación
del tipo de cambio en base a los valores esperados de los fundamentos o sus

diferenciales.

Dicho esto, hemos de decir que a tales modelos solamente cabe exigirles el que

ofrezcan la mejor valoración fundamental posible del tipo de cambio en un

determinado instante y no que ofrezcan explicación a los cambios rápidos que -

a corto plazo se producen en las cotizaciones tal y como decíamos para el caso

de las acciones. En consecuencia, el verdadero valor de la determinaciones

dadas por estos modelos es servir como marco de referencia en cuanto a

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

consecuencia saber el grado de riesgo que se está asumiendo siguiendo

determinadas conductas especulativas si de manera súbita la cotización

regresase a su valoración fundamental.

1.4. OBJETIVO DEL PROYECTO DE TESIS DOCTORAL

Una vez revisada la evolución en el tiempo de los distintos enfoques y métodos
que han servido para modelizar la dinámica del tipo de cambio, diremos que el

objetivo del presente trabajo va a consistir en el análisis de la modelización del
tipo de cambio, mediante algunos de los modelos denominados estructurales, a

una situación concreta que a continuación justificaremos el por qué de su

elección, a fin de establecer comparaciones entre los resultados obtenidos. En
concreto, los modelos de los que vamos a hacer uso son:
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• Modelo

• Modelo

• Modelo

• Modelo

• Modelo

• Modelo

• Modelo

monetario básico.

monetario generalizado.

de Dornbusch con ajuste instantáneo del tipo de interés.

de Dornbusch con ajuste retardado del tipo de interés.

de Dombusch con nivel de renta endógeno.

de Frankel.

de Frenkel y Rodriguez.

Los dos primeros se encuadran dentro de lo que podríamos llamar modelos

monetarios con flexibilidad de precios, los cuatro siguientes son modelos
monetarios con rigidez de precios y el último de éllos es un modelo que

comparte aspectos de los modelos de precios rígidos y de equilibrio de cartera.

Con esta selección disponemos de un conjunto de modelos que abarcan los tres
grupos de modelos estructurales a los que anteriormente hicimos mención.

1.4.1. JUSTIFICACIÓN DE LOS MODELOS ESCOGIDOS

En cuanto a la selección de los modelos que hemos realizado se debe, por

una parte, a las posibilidades prácticas de obtener series de datos
concretas en relación con las distintas variables que forman parte de la

especificación de cada uno de éllos. De esta forma no resulta necesario

recurrir a variables proxy de las mismas que hagan difícil emitir un juicio

sobre la idoneidad de cada modelo, puesto que seria complejo enjuiciar si

los errores se deben a una incorrecta especificación del mismo, o bien a
datos inadecuados en la realización de la contrastación. En segundo lugar,

se ha cuidado el considerar modelos con un mínimo de variables inobser-

vables en el contexto de su especificación teórica a fin de no recurrir a
variables instrumentales de las mismas más que en el mínimo imprescindi-
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ble por motivos análogos a los que anteriormente hemos hecho mención.

1.4.2. JUSTIFICACIÓN DE LA APLICACIÓN SOBRE LA QUE SE REALI-ET
1 w
429 678 m
524 678 l
S
BT


ZA LA CONTRASTACIÓN EMPÍRICA

En cuanto a la selección de la aplicación conaeta sobre la que realizar la

contrastación, se han tenido en cuenta los criterios que hemos expuesto

anteriormente acerca de la mejor validez de los resultados que pueden

ofrecemos estos modelos. Así hemos comentado que la pertenencia a un

mismo sistema monetario supone una mayor coordinación entre las

políticas de los países miembros, con lo que los diferenciales de las-<

variables macroeconómicas fundamentales pueden ser más estables en el
tiempo lo cual redunda en un mayor grado de certidumbre en relación a las

tasas de variación esperadas del tipo de cambio. Por otra parte, la

existencia de un país líder (grande) en relación a otro con el que se desea

modelizar el tipo de cambio permite considerar como exógenas las
variables fundamentales del exterior lo cual es un supuesto que aplican la

mayoría de los modelos.

Con estos dos condicionantes, hemos seleccionado el análisis de la

evolución del tipo de cambio entre España y Alemania durante un periodo

de tiempo <1987-1996) en el que por una parte España se incorpora al

SME (Sistema Monetario Europeo), y par otra en Alemania existe un
período previo a la unión con la República Democrática y otro posterior a

la misma, con lo que se podrá investigar empíricamente las diferencias que

sobre el ajuste del tipo de cambio existen en ambos períodos con respecto
a cada uno de los modelos elegidos.
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1.5. METODOLOGíA EMPLEADA EN EL DESARROLLO DEL TRABAJO

En lo referente a la metodología que seguiremos en el desarrollo de este trabajo
consistirá, en primer lugar exponer para cada modelo las hipótesis sobre las que

se construye (ecuaciones constitutivas), para a continuación plantear el conjunto

de relaciones que permitan describir la trayectoria del tipo de cambio hacia su

valor a largo plazo, discutiendo en cada caso las características del equilibrio

alcanzado en función de los posibles valores que adopten los parámetros del

modelo. A continuación llevaremos a cabo la contrastación empírica detallada de
cada uno de dichos modelos, para los dos países y horizonte tempora[

anteriormente descrito. Por último expondremos las conclusiones derivadas de

los resultados que se hayan obtenido conjuntamente con una interpretación 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 BÁSICO

2.1.1. HIPÓTESIS SOBRE LAS QUE SE SUSTENTA

La descripción de la evolución del tipo de cambio de acuerdo con la teoría

monetaria representa un intento de explicar hacia donde tiende el tipo de

cambio a largo plazo debido a que las hipótesis de las que parte solamente

se pueden considerar realistas dentro de dicho contexto (*):

Cumplimiento de la pañdad del poder adquisitivo (PPA). Esta -~

condición supone que el tipo de cambio entre dos monedas

cualesquiera pertenecientes a dos países, A y B, cuyos niveles
internos de precios son respectivamente 1’ y P, está permanente-

mente fijado a través de la relación:

S=PIP <2.1)

siendo:

S Tipo de cambio nominal de la moneda del país Aen relación a

la moneda del país B.

P = Nivel general de precios en el país A.

= Nivel general de precios en el país 6.

• Flexibilidad perfecta de precios para que en todo momento pueda

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

(*> &kon, dF: 77k moneta,yapproad, to the achan~e rnta sorne empirical evidence. Intemadanal Man etars’
StaffPapers.
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2.1.2. EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO MONETARIO

Bajo el enfoque monetario, los tipos de cambio se determinan como una

consecuencia derivada del propio equilibrio de los respectivos mercados

de dinero (interno y externo). En consecuencia, se debe cumplir la igualdad

entre oferta y demanda de saldos reales en el mercado de dinero de los

países A (interno) y B (externo) tal y como se expresa en las siguientes

relaciones:

PaisA: A4’P=L(¿Y) (2.2)

PaísB: WP=L(ÍIY) (2.3)

siendo:

M = Oferta monetaria en el país A.
Al = Oferta monetaria en el país B.

P = Nivel general de precios en el país A.
= Nivel general de precios en el país B.

L = Demanda real de dinero en el país A.

L = Demanda real de dinero en el país 8.

= Tipo de interés nominal en el país A.
1= Tipo deinterés nominal en el país 8.

Y = Renta real en el país A.

Y = Renta real en el país B.

2.1.3. FUNCIÓN DE DEMANDA DE DINERO TIPO CAGAN

En la especificación de la función de demanda de saldos reales de dinero

para cada uno de los países, es usual el empleo de funciones exponencia-



Modelosmonetadosconpreciosflexibles 14

les tipo Cagan que obedecen a la siguiente forma funcional:

País A:

País B: L(’f’, Y) = cl yo*6.ní*

(2.4)

(2.5>

si tomamos logaritmos naturales en la expresión (2.4) resulta:

¡nL = Inc + qin Y-ti <2.6)

y si derivamos con respecto a “In Y” y con respecto a ‘i”, queda:

8 lnL
alnY<’

(2.7) aInL~
81

(2.8)

de acuerdo con estos resultados decimos que n es la elasticidad de la
demanda de dinero con respecto a la renta y e es la semielasticidad de la

demanda respecto al tipo de interés, ambos referidos al país A. Igualmente

en el caso del país 6:

alnLz
— = rl.
a In W

(2.9) alnL
ev

(2.10)

teniendo los parámetros n y e’ un significado análogo al comentado

anteriormente.

2.1.4. EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y LA PARIDAD DEL PODER

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 expresión referida al país A:
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M
c.vn,ed¡ (2.11)

en donde puede apreciarse que definida la demanda de dinero en términos

reales, el nivel de precios se determina proporcionalmente a las variacio-

nes que pueda experimentar la cantidad de dinero.

Suponiendo para el país B un comportamiento análogo en relación con el
mercado monetario, tendremos que el equilibrio a largo plazo se obtendrá -

a través de la siguiente expresión:

(2.12)

La ecuaciones anteriores demuestran que el nivel de precios de equilibrio

en cada uno de los países se determina endógenamente.

No obstante y debido al supuesto que estamos realizando respecto al

cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo, entre ambos niveles de

precios deberá verificarse permanentemente que:

P=S.P (2.13)

Esta relación establece que los niveles de precios de ambos países deben

ser iguales cuando se expresan en una misma moneda.

Bajo todo este conjunto de hipótesis, 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 expresión:

s=—.o’ ~ (2.14)o MkY)

siendo (M/M) la cantidad de dinero relativa, (YX) la renta real relativa e

(¡-1) el diferencial de interés entre ambos países.

2.2. PRINCIPALES CONCLUSIONES QUE SE DERIVAN DE LA

DETERMINACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO MEDIANTE EL MODELO

MONETARIO BÁSICO

De la observación de la expresión anterior, podemos establecer las siguientes

conclusiones en relación al modelo monetario básico de determinación del tipo

de cambio:

Un incremento en la relación (M/M) incrementará ceteris paríbus el

valor de S y por lo tanto provocará una depreciación de la moneda
del país A en relación a la moneda del país 8. Como consecuencia

de ello, un aumento de la oferte monetaria en el país A o una

disminución en la oferta monetaria del país 8, depreciará la moneda

del primero de ellos:

AM’A(&VM~)flS

En sentido contrario, una disminución de la relación (Mliv!?) provocará

ceteñs paribus una disminución del valor de S y en consecuencia se

registrará una apreciación de la moneda del país A con relación a la



Modelosmonetariosconpreciosflexibles 17

del país 6. Por lo tanto, uan disminución de la oferta monetaria en el

país A o un incremento de la misma en el país 6, apreciará la moneda
del primero de éllos:

Un aumento en la relación (Y/Y) provoca ceteñs paribus una
disminución de S y en consecuencia una apreciación de la moneda

del país A frente a la del país 6. Por lo tanto si se produce una

expansión en la mnta real del país A o una contracción en la del país
6, se depreciará la moneda del primero de éllos:

A Y—e4Y/Y)—vS

Por otra parte, una disminución del cociente (Y/Y) causará ceteris

pañbus un aumento en el valor de S y por tanto una depreciación de

la moneda del país A en relación a la del país 6 por razones opuestas

a las anteriormente aludidas. Ello se provocará a consecuencia de

una retracción en la renta real del país A o bien por una expansión en

la correspondiente al país 8:

VY—v<Y/Y)—AS

• Una subida en el tipo de interés nominal del país A o una disminución
en el tipo de interés nominal del país 6 provocará ceteris paribus una

depreciación de la moneda del primero de éllos respecto a la del

segundo:

A1A S
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Al contrario ocurrirá en caso de producirse una disminución en el tipo

de interés nominal del país A o un aumento en el tipo de interés

nominal del país 8, esto es, la moneda del primero de éllos se

apreciará con relación a la del segundo:

vi—vS

2.3. LAS EXPECTATIVAS Y EL MODELO MONETARIO BÁSICO

El modelo monetario básico no considera de forma explícita un esquema de
formación de expectativas sino que se lleva a cabo implícitamente 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 uno 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 CPNCI

)

La misma establece que el mercado cambiario se encuentra en una

situación 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 condición puede formularse de acuerdo con la siguiente
expresión:

4= < + (S½- Sa/St (2.15)
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siendo:

(S•j44 - = Tasa de apreciación esperada de la moneda del país A

respecto a la moneda del país 6.

4 = Tipo de interés nominal en el país A en el periodo “U

= Tipo de interés nominal en el país 6 en el periodo “U

2.3.2. LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO

El concepto de ésta ya ha quedado definido al comienzo de este capítulo,

si bien volvemos a insistir sobre la misma debido a que puede ser objet«

de un planteamiento alternativo tal y como como vamos seguidamente a
probar.

Si partimos nuevamente de la definición que dimos como relación por

cociente entre las índices de precios interno (país A) y externo <país 6):

s=P/P (2.1)

y se diferencia esta expresión, resulta:

dividiendo los

resulta:

d(F) - d(Pj Pp. .

dos miembros de esta expresión por la ecuación (2.1)

d<S) d(P> d(Pj
5 p p.

d(S)= d(P~P-d<Pj.P
(P j2

(2.16)

(2.17)
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expresión que representa la paridad del poder adquisitivo en forma de

tasas de inflación, entre los países 1 y 2, y que nos dice que la tasa de
depreciación de la moneda del país A frente a la del país 6 es igual a la

diferencia entre las tasas de inflación entre ambos países.

(SM - S,) = iT, - (218)
5,

siendo:

= Tipo de cambio en el período “t”

= Tipo de cambio en el período “t-1”

= Tasa de inflación en el país A entre “t” y “t+1”

= Tasa de inflación en el país 8 entre “U’ y t+1”

2.3.3. EL EFECTO FISMER

El mismo establece que el tipo de interés real es igual al correspondiente

tipo de interés nominal menos la tasa de inflación esperada. Lo que

acabamos de decir puede formularse de la siguiente forma:

PaisA: (2.19)

País 6: ¡Rt’It-TIt (2.20>

siendo:

‘Rt = Tipo de interés real en el país A en el período “U’

‘Rt = Tipo de interés real en el país Ben el período “U’
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= Tipo de interés nominal en el país A en el período 1”

= Tipo de interés nominal en el país B en el periodo “t”
= Tasa de inflación esperada en el país A entre 1” y “t+1
= lasa de inflación esperada en el país B entre “U’ y “t+1”

2.3.4. LA FORMACIÓN DE LAS EXPECTATIVAS

Si la paridad del poder adquisitivo se cumple, los participantes en el
mercado actuando con criterios de racionalidad, formularán sus expectati-

vas en base a la misma esperando que se cumpla. En este caso podemos

expresar la relación (2.18) que anteriormente demostramos en terminos de-

valores esperados de la siguiente manera:

- 3~> = - (2.21)

siendo:

S.~ =Tipo de cambio esperado para el período “F~1”

5, = Tipo de cambio en el período ‘1”

= lasa de inflación esperada en el país A entre “t” y “t+1”

= lasa de inflación esperada en el país B entre “U’ y “t+1”

Como por otra parte debe cumplirse la paridad no cubierta de intereses, de
ésta y de la relación (2.21) resulta:

(2.22)

lo cual demuestra que las variaciones en el tipo de interés nominal del país

A (sin que cambie el interés nominal en el país 6 ni tampoco su tasa
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esperada de inflación) se transforman en cambios en la tasa esperada de

inflación del país A.

La condición última supone que los tipos de interés reales en ambos

países sean iguales <¡~ =Fm) como consecuencia del efecto Fisher.

Como consecuencia de todo lo comentado, podemos decir que el
diferencial de tipos de interés nominales refleja el diferencial de inflación

esperada por los agentes y también la tasa de variación esperada en el

tipo de cambio. Mediante esta relación que acabamos de describir es como

los agentes de alguna manera implícita al propio modelo, formulan sus-~~--

expectativas de variación del tipo de cambio.

2.4. LINEALIZACIÓN DE LA ECUACIÓN REPRESENTATIVA DEL TIPO

DE CAMBIO NOMINAL

En las aplicaciones prácticas a fin de contrastar la validez de los postulados del

modelo monetario básico, es usual escribir la ecuación que refleja el tipo de

cambio nominal:

s= 2i=L(Zjiea.u-o (2.14)

en términos logarítmicos. Para ello, si en la ecuación (2.14) tomamos logaritmos

naturales nos queda la siguiente expresión:

lnS = (¡no’- Ino) + (InM - lnMj - ri(InY - lnYj + s(i - ij (2.23)
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Esta ecuación la podemos asimismo representar de la siguiente forma:

= a + Qn, - m¿) - nO’, - y,~) + c(4 - 4’> (2.24)

donde las variables en minúsculas: s~ mb m,, Yb Yt’ representan los logaritmos

naturales del tipo de cambio nominal (S), ofertas monetarias nominales (M y Al>
y rentas reales (Y e Y). La variable a representa el término independiente

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

La relación <2.24) es la que se emplea en los trabajos prácticos de contrastación
empírica y será así utilizada en la aplicación concreta que desarrollaremos

posteriormente.

2.5. EL MODELO DE FRENKEL

Debido a la relación que existe entre los diferenciales de tipos de interés

nominales y las tasas de inflación esperadas:

4-4”=n-rrr (2.22)

Frenkel (1<1976) considera para realizar contrastaciones un modelo alternativo

al escrito en la ecuación <2.24) del apartado anterior

- a + (m, - mp - nO’, - y? + e(rr - (2.25)

(~) FrenkeI, J.’ A monetrny approach to ibe exchange rate: docWnal aspeds ano empirical evidence.
Scand¡navian JournaiolEconornícy (1976).



Modelosmonetariosconpreciosflexibles 24

2.6. LIMITACIONES DEL MODELO MONETARIO BÁSICO

El enfoque que hemos analizado toma en consideración únicamente efectos de

índole monetaria en la determinación 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, 8 (), ofrecen como causas de

tales hechos las siguientes:

• La existencia de costes del transporte.

• Aplicación de medidas de protección comercial.

• Diferenciación de productos y la diversidad de preferencias entre los

distintos países.

• La presencia de bienes no comerciables en la elaboración de los
índices generales de precios.

• La falta de movilidad internacional de los factores de producción.
• Rigideces en los precios de los productos finales.

• La influencia de factores monetarios, como el diferencial de tipos de

interés, en la evolución del tipo de cambio.

Cualquiera que sea la causa o la combinación de éllas, puede parecer que el

planteamiento ofrecido por el modelo monetario básico para explicar las

variaciones en el tipo de cambio, resulta excesivamente simplista más aún

cunado el mismo es ajeno a los sucesos que puedan ocurrir en la economía real.

Vamos seguidamente a exponer algunas ideas complementarias que pueden

(*) Ledesma, FJ;Navarro, M, Pdrez JVySosvilla, 5: Paridad del poder adquisitivo. Una reconsideradón.
Documento de trabajo 97-01. Fedea (1997).
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permitir mejorar el nivel predictivo del modelo que acabamos de analizar.

2.7. EL TIPO DE CAMBIO REAL. LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITI-ET
1 w
448 657 m
520 657 l
S
BT


VO RELATIVA

Podemos definir el tipo de cambio real (SR) entre las monedas de dos países

como el precio relativo de dos cestas de productos iguales, una de ellas valorada

de acuerdo con la moneda de una país y la otra con la moneda del otro (*). Esto

es:

(2.26)
p

siendo:

= Tipo de cambio real de la moneda de una país A en relación a otro B.

5 = Tipo de cambio nominal de la moneda del país A en relación a la del país 6.

9= Nivel de precios del país A.
9’ = Nivel de precios del país B.

A la relación anterior también se la conoce con el nombre de paridad del poder
adquisitivo relativa e indica que la moneda del país A se deprecia en términos

reales con relación a la del país 6 cuando 3R aumenta, y se considera que dicha

moneda se aprecia en términos reales cuando 5R disminuye.

Observando la expresión (2.26) podemos ver que cuando las variaciones en el

tipo de cambio respondan a determinantes exclusivamente monetarios
(cumplimiento de la PPA), el tipo de cambio real permanecerá constante. Sin

(*) Ktugrnan, PR yQbade4 Al’ Economía Internacional St MaGraw Hill (1995)
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embargo, cuando existan alteraciones en el sector de bienes y servicios, lo que

se modificará será el tipo de cambio real (5,,) a través del cual se producirán

variaciones en el tipo de cambio nominal (3)

2.8. LA PARIDAD NO CUBIERTA DE INTERESES REALES

Si diferenciamos la ecuación (2.26) resulta:

~SR)d(S).F+SR,(d<p (2.27)

Dividiendo los dos miembros de la expresión anterior nuevamente por la relación

(2.26) y simplificando:

= +

5,, 5 9.
d(P)
9 (2.28)

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

(SR>t.l - (¾

»

(SR>,
= ~ - St

)

St

(S,J,+1 = Tipo de cambio real de la moneda de un país A en relación a la de otro

6 en el instante “t+1”.

(34 = Tipo de cambio real de la moneda de un país A en relación a la de otro

B en el instante “t”.

= Tipo de cambio nominal de la moneda de un país A en relación a la de

donde:

+Trt-rTt (2.29>
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otro B en el instante “t+1”.

= Tipo de cambio nominal de la moneda de un país A en relación a la de otro
B en el instante “U.

= Tasa de inflación en el país A entre “U’ y “t+1”
= Tasa de inflación en el país 6 entre “U y ‘1+1”

Si esta relación se cumple, los participantes en el mercado confiarán en que la

misma se siga cumpliendo en el futuro por lo que sus expectativas serán

formuladas en base al siguiente esquema:

- (¾»(5M - 5» + rif, - T1~ (2.30)
(SR>, St

siendo:

(SR Sh+1 = Tipo de cambio real esperado para la moneda de un país A en relación
a la de otro 6 en el instante “t+1”.

= Tipo de cambio nominal esperado para la moneda de un país A en
relación a la de otro 6 en el instante ‘1+1”.

rT~ = Tasa de inflación esperada en el país A entre “U‘ y “t+1”

= Tasa de inflación esperada en el país 8 entre “U’ y “t+1”

En cuanto al resto de las variables tienen significados análogos a los ya

comentados anteriormente.

Si consideramos que debe seguir cumpliéndose la condición de la paridad no
cubierta de intereses nominales, podremos expresar finalmente que:
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(SRWI

-

= ,, - i¿ + rif, - rT, (2.31)

Obsérvese que cuando el mercado espera que prevalezca la PPA: (S,,%+~ (34 y en

consecuencia el primer término de la izquierda se anula.

Consecuentemente y de la expresión (2.31) podemos deducir que, en general,
la diferencia entre los tipos de interés nominales en los países A y B será igual

a la suma de dos componentes:

1) La tasa esperada de depreciación de la moneda del país A respecto a

la del B.

2) La diferencia entre las tasas de inflación esperada en ambos paises.

La expresión (2.31) en virtud del efecto Fisher, puede asimismo escribirse en

términos de los tipos de interés reales existentes en los países A y B de la

siguiente manera:

<SR),

siendo:

= Tipo de interés real en el país A en el periodo “V

‘Rt = Tipo de interés real en el país B en el período “t”

Esta última relación podemos denominarla como la paridad no cubierta de

intereses reales e indica que en el equilibrio, el tipo de interés real nacional (país
A) tiene que ser mayor (menor) que el tipo de interés real externo (país 6) en una
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cuantía igual a la tasa esperada de depreciación (apreciación) de la moneda

nacional en términos reales.

21. UN MODELO MONETARIO GENERALIZAOO

Si introducimos en la expresión linealizada del modelo monetario básico:

a + (m,- ng) - r¡(y,-y~ +e(I,- i~ (2.24)

en lugar de la diferencia de intereses nominales que allí aparece, el resultado-

obtenido en el apanado anterior:

(~R5t.1 - (S~h4.4. = + 1?,- (2.31)

se obtiene finalmente la siguiente relación:

- (5,,)

,

s,=a + (m, - m¡) - nO’,- Y? + 8 + 8(Tr- nj (2.33)

donde las variables en minúsculas: ; m~ ni,, y~ Yt~ representan los logaritmos
naturales del tipo de cambio nominal (5), ofertas monetarias nominales <M y Al)

y rentas reales (Y e Y), las variables n~, n~ • representan las tasas de variación

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 depreciación esperada para la moneda interna en relación a la externa en

términos reales. La variable a representa el término independiente constante que

corresponde a <In c’ - In c).
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Esta expresión permite poder modelizar el tipo de cambio entre los paises A y B

a largo plazo teniendo en cuenta las posibles interferencias que sobre el mismo
pueden ejeo0rcer los diferentes mercados de bienes y servicios.

2.10. CONCLUSIONES SOBRE EL MODELO MONETARIO GENERALI-ET
1 w
298 615 m
525 615 l
S
BT


ZADO

La forma en que el tipo de cambio real permite describir los efectos que

perturbaciones en los mercados de bienes y servicios provocan sobre el tipo de

cambio nominal, lo reflejan Krugman, P.R y Obstfeld, M (1 mediante lot
siguientes argumentos:

Un aumento en la demanda relativa de bienes y servicios por parte del

exterior (país 8) con relación a los productos interiores (país A) tiene
como consecuencia inicial un incremento en el nivel de precios

interno:

ADA’AP

Debido a la relación:

2.9
SRS (2.26)

este incremento en el precio provocará una

del tipo de cambio real a largo plazo de

relación a la del país 6.

apreciación <disminución)

la moneda del país A en

<~> Krugman, PR yOtzdelaM~ Economía Internacional Et Mc Graw Hill (1995)



Modelosmonetariosconpreciosflexibles 31

Por otro lado, el aumento en la demanda agregada provocará 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

relación:

M = L(Y,i) (2.2)
9

será necesario que el nivel general de precios disminuya:

A L(Y,i) — y 9

Este proceso continuará hasta que el nivel general de precios sea

igual al existente previamente a la perturbación y debido a la relación:

= (2.34)
PS

será necesario que el tipo de cambio nominal experimente a largo

plazo, una apreciación (descenso) de la misma cuantía que la sufrida

por el tipo de cambio real en el primer momento.

Resultado similar aunque de sentido opuesto, hubiésemos obtenido

en el caso de haber considerado inicialmente una disminución en la
demanda relativa de bienes y servicios por parte del exterior (país B>

con relación a los productos interiores <país A).

• Un aumento de la oferta relativa de productos internos (país A) hará

que aumente su producto de equilibrio y a la vez disminuya su nivel

de precios:
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AOAtt Y—vP

Debido a la relación:

SR = (2.26)
9

esta disminución en el nivel de precios interno provocará una

depreciación (aumento) del tipo de cambio real a largo plazo de la

moneda del país A en relación a la del país 8.

Esta situación se trasladará al mercado monetario incrementando la

demanda de saldos reales de dinero, y como consecuencia del

equilibrio en el mismo que implica el que se cumpla:

4! = L(Y,¡) <2.2)
9

será necesario que disminuya el nivel de precios para que se siga

conservando dicha igualdad:

A L(Y,¡) — y 9

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 relación:

SS
PS

(2.34)
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el efecto final conduce a una depreciación (aumento) del tipo de

cambio real (Sa) simultáneamente con una apreciación (disminución)
del tipo de cambio nominal (3).

Resultado similar aunque de sentido opuesto, hubiésemos obtenido
en el caso de haber considerado inicialmente una disminución en la

oferta relativa de productos internos (país A).



CAPITULO 3

MODELOS MONETARIOS CON PRECIOS RÍGIDOS
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3.1 U CARACTERÍSTICAS GENERALES DE LOS MODELOS CON

PRECIOS RÍGIDOS

Los modelos monetarios anteriormente descritos aceptan un ajuste inmediato en

los mercados de dinero y de bienes y servicios mediante los correspondientes

cambios en el nivel de precios interno (país A>. Sin embargo, en la práctica,

puede observarse que mientras el mercado monetario si se ajusta instantánea-
mente, los ajustes en los mercados de productos como consecuencia de la rigidez

en los precios, se efectúan lentamente. Este hecho da lugar a que se produzca
el fenómeno del ‘overshooting” (desbordamiento) en el tipo de cambio nominal-

de forma que éste último fluctúa en una mayor medida de lo que es su posición

final a largo píazo.

Cualquier análisis del “overshooting” y de la dinámica del ajuste requiere integrar

tres horizontes temporales: corto, medio y largo plazo. El largo plazo es la
referencia necesaria para evaluar con exactitud la amplitud verdadera del

fenómeno, siendo para dicho horizonte válidas todas las hipótesis que en relación

al cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo (¡‘PA) 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 dinámica del tipo de cambio y de las restantes variables endógenas a medio

plazo, se rige por el ajuste de los precios entre el corto y el largo plazo. No

obstante, y dada la importancia que las expectativas sobre la variación del tipo

de cambio ejercen sobre estos modelos, el tipo de cambio nominal a largo plazo

influye sobre el equilibrio instantáneo y sobre la dinámica de ajuste a medio

plazo.
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Como consecuencia de lo anteriormente dicho, el análisis del “overshooting”

instantáneo del tipo de cambio nominal ante una perturbación, y el proceso de

ajuste hacia su nuevo valor de equilibrio a largo plazo, dependerá de la

especificación concreta del modelo que se suponga determina el tipo de cambio

a corto y a largo plazo.

De acuerdo con esta última afirmación, vamos seguidamente a exponer algunos
modelos de determinación del tipo de cambio nominal basados en el desborda-

miento inicial del mismo si bien con diferentes hipótesis de partida lo cual nos

permitirá analizar la situación final a la que nos conduce cada una de ellas.

En todo lo que sigue en el capítulo, y a fin de no hacernos repetitivos, cuando

mencionemos la expresión “tipo de cambio”, nos estaremos refiriendo a su valor

en términos nominales.
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3.2. EL MODELO DE DORNBUSCH CON AJUSTE INSTANTÁNEO DEL

TIPO DE INTERÉS NOMINAL

El modelo que vamos a desarrollar se fomiula en base a los siguientes supuestos

de partida (*):

• El país respecto al cual se determina el tipo de cambio <país A), es

un país pequeño que debe tomar como variables exógenas el nivel

de precios exterior (9’) y el tipo de interés externo <‘9.

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

• El mercado de dinero está 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 economía se encuentra en su nivel de pleno empleo.

Con estas hipótesis, Dornbusch demuestra que ante un crecimiento monetario no

anticipado, el tipo de cambio se deprecia instantáneamente en mayor proporción

que en el largo plazo, tendiendo de forma continuada a dicho valor mediante un

proceso de apreciación.

Debido a que durante el proceso de ajuste (dinámica a medio plazo), los precios

internos estarán 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.

(*) Dornbusch, R EvpectationsandExchangeRateDynemics. JoumalotPolidcalEconomy(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 función de

demanda de saldos reales tipo Cagan:

M - 9•i• •-ei

9
e>O (3.1)

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

interna de dinero, 9 el nivel general de precios interno, rj la elastici-

dad de la demanda con respecto a la renta y e la semielasticidad de

la demanda respecto al tipo de interés.

Si tomamos logaritmos en esta expresión resulta:

mM- lnP - ~lnY - si (3.2>

Esta ecuación puede también escribirse como:

m-p- qy-el (3.3)

siendo:m=InM;p=1n9; 7. lnY.

Esta ecuación muestra que el equilibrio en el mercado monetario

bajo la hipótesis de rigidez de precios a corto plazo (p cte>, y

estando la renta en su nivel de pleno empleo ( 7 ), 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 MERCADO DE BIENES Y SERVI-ET
1 w
483 698 m
522 698 l
S
BT

dos

En ausencia de Sector Público, la demanda agregada es función de:

• El consumo: C(Y)

• La inversión: 1(1)

• La cuenta corriente: CC(
9 y) = cc(SR,y)

siendo 5R el tipo de cambio real.

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

agregada:

D = ?.( ~ • 6>0 , a>0

siendo y la elasticidad de la demanda con respecto a la renta, 6 la

elasticidad de la demanda con respecto al tipo de cambio real y a la

semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés.

Tomando logaritmos en esta expresión resulta:

InD - yInY + 6<lnS + nP’ - ¡nl’> - al (3.5)

Ecuación que puede también escribirse como:

d = y7+ 6(s + - p) - al O<y<1 , 6>0 , a>0 (3.6)

(3.4)

donde las letras en minúsculas representan los logaritmos naturales
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de las correspondientes variables a excepción del tipo de interés

nominal. Esta última ecuación expresa la función de demanda

agregada como función del saldo de la balanza comercial mediante

el tipo de cambio real (s+ptp>, de la renta de pleno empleo y del tipo

de interés nominal.

3.2.1.3 PARPOAD NO CUBIERTA DE INTERESES (PNCI1

La misma establece que:

4 = 4 + (s.t+1 -
(3.7)

siendo:

- SJ/S~= Tasa de apreciación esperada de la moneda del país

A respecto a la moneda del país B.

4= Tipo de interés nominal en el país A en el período ‘Y’

4= Tipo de interés nominal en el país B en el período “t”

La formula anterior permite ser reformulada considerando la yariable

tiempo como continua en lugar de discreta, de la siguiente manera:

= d(S9Idt - d(1n3)Idt- d(s¶dt- S
Se <3.8)

siendo S el logaritmo de se e igual a la tasa de depreciación
esperada del tipo de cambio.
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3.2.1.4 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 al exceso de demanda existente

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

(3.9)

Tomando logaritmos en esta expresión resulta:

d(P)Idt = d(lnP> - ~.(InD - lnY) (3.10)
9 dt

o bien:

(3.11)

donde las letras en minúsculas representan los logaritmos de las
correspondientes variables, ~ un parámetro positivo que mide la

velocidad de ajuste en dicho mercado, y p la tasa de crecimiento del

nivel de precios la cual depende de lo amplia que sea la diferencia

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

empleo.
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3.2.1.5 ESQUEMA DE FORMACIÓN DE EXPECTATIVAS

Además de lo anterior es preciso incorporar al modelo un mecanismo

para la consideración de las expectativas acerca de la tasa de

variación esperada del tipo de cambio. A estos efectos, Dornbusch

considera un esquema de expectativas regresivas conforme a la

siguiente expresión:

(-Nr
ks)

dS ‘Idi

= e 8>0 (3.12)

Tomando logaritmos en esta expresión resulta:

d(S ¶dt - d~nS~ = e. (lnS - InS)
dt (3.13)

que se puede expresar también como:

8.(í- s) (3.14)

siendo: 5 el tipo de cambio a largo plazo, s= In S, it ínS y 6 un

parámetro que mide el ritmo de convergencia del tipo de cambio a su

valor a largo plazo en función del tipo de cambio esperado en cada

instante.

La última relación 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:

SMC = (1 - 8)s, + Os (3.15)

donde sN, 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 íes el logaritmo del tipo de cambio a largo plazo.

- s,.• 01- Os, (3.16)

ASM - 8(1- st) <3.17)

siendo la expresión <3.17) equivalente a la (3.14> si bien expresada

en forma discreta. Si se impone que 8 sea un número positivo, se

estará es¡~erando que el tipo de cambio se mueva convergiendo

hacia s ante cualquiertipo de perturbación que a corto plazo le haga

separarse de dicho valor.

3.2.2 EQUILIBRIO A LARGO PLAZO: CONDICIONES SOBRE EL TIPO

DE CAMBIO. NIVEL DE PRECIOS Y TIPO DE INTERÉS

Si suponemos que el país sobre el que se va a aplicar el modelo (país A)

es pequeño en comparación con el país frente al que se desea determinar

el tipo de cambio de su divisa <país B>, resultará que el primero deberá

tomar como datos las variables macroeconómicas 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 (ff = lnP’) correspondientes al

país B serán variables exógenas al modelo.
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Los valores de equilibrio a largo plazo del nivel de precios y del tipo de

cambio, ~‘ y ¡~ del país A, se obtienen cuando:

= s - s. - o — ¡“le ,p.p ,s-s

Lo cual supone considerar expectativas estáticas una vez alcanzado el

equilibrio a largo plazo.

3.2.3. ECUACIONES DIFERENCIALES REPRESENTATIVAS DE LAS

TRAYECTORIAS A LARGO PLAZO DEL TIPO DE CAMBIO Y NIVEL

DE PRECIOS

Partiendo de las ecuaciones constitutivas del modelo así como de los

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

conjuntamente con un sistema de expectativas estáticas en el equilibrio,

vamos seguidamente a determinar las sendas de variación del tipo de

cambio y del nivel de precios.

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

ni - p - q7- si <3.3)

sustituimos las condiciones del equilibrio a

¡ = ¡ resulta:

m-p-ny-ei’

largo plazo, esto es: P - P y

<3.19>

(3.18)

Despejando en estas dos relaciones los valores de ¡ e ¡ ,tenemos:
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e e

8 8

(3.20)

<3.21)

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

= d(S>Idt = c«lnSYdt= d(s~dt- t
se (3.8)

sustituimos el

tenemos:

diferencial de intereses por las expresiones (3.20) y (3.21)

e (3.22)

Suponiendo previsión perfecta de las expectativas, lo cual supone que las

variaciones esperadas en el tipo de cambio son las que efectivamente se

producen, se cumplirá que V = * por lo que llegamos finalmente a la

siguiente expresión:

(3.23>
e

Si en la expresión correspondiente al ajuste

bienes y servicios:

de precios en el mercado de

Ps (3.11)
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sustituimos la demanda por la expresión que hemos desarrollado:

cl = vi7 + 6(s + p. - p) - al Oflv<1 , 6>0 , a”O (3.6)

resulta la siguiente relación:

p - ~ - 1>7-01 + 6(s + - p)]

sustituyendo en esta expresión

estoes:p=P,h¡’,p=0

las condiciones del equilibrio a largo plazo,

y 8 = 8 resulta:

(y-1)7-ai+6(í+p’-ñ).0 (3.25)

Despejando en esta última ecuación el valor de (y - 1) .7 y sustituyéndolo

en la relación (3.24) queda finalmente:

1~= ~(0I’ - 61+ 6~’- al + 6s - 6p) (3.26)

Por última, si en esta última hacemos uso del resultado obtenido en la

ecuación (3.22), nos queda:

Las ecuaciones (3.23) y (3.27) constituyen un sistema de ecuaciones

diferenciales ordinarias cuya resolución nos dará las sendas de variación

de los precios y tipos de cambio hasta alcanzar sus respectivos valores de

equilibrio a largo plazo.

(3.24)
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3.2.4. SOLUCIÓN DEL SISTEMA DE ECUACIONES DIFERENCIALES DE

LAS TRAYECTORIAS A LARGO PLAZO DEL TIPO DE CAMBIO Y

NIVEL DE PRECIOS

Las dos ecuaciones que hemos

pueden escribirse en la forma:

8’-
e

desarrollado en el apartado anterior

1—
e (3.28>

p’- ~6s. ~(6 .~>p - ~(6 + - ~6í
e e

(3.29>

y constituyen un sistema de ecuaciones diferenciales de primer orden, no

homogéneo y con coeficientes constantes. Su solución permite determinar

la trayectoria temporal del tipo de cambio y el nivel de precios hacia sus
valores de equilibrio a largo plazo. La solución completa de este sistema

aparece en el Mejo 1.

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

expresión:

con C1 <0 ya que en el proceso de ajuste el precio crece desde su nivel
inicial hasta el valor de equilibrio a largo plazo, y a1 una constante menor

que cero.
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Si sustituimos este conjunto de trayectorias en la ecuación diferencial

<3.29) resulta:

- ~5a ~(5 0>c a~t ~ O)~ = O

e e, e
<3.ál)

Operando sobre esta expresión llegamos finalmente a la expresión del

conjunto de trayectorias que convergen hacia un valor finito del tipo de

cambio a largo plazo:

3.2.5. CONCLUSIONES DERIVADAS DEL MODELO

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

1 c.~
8- ~ <P-ñ>[1 + (3.33)

Si introducimos el valor de

la ecuación:

p - ~ correspondiente a la relación anterior en

$ 5 01601 (3.32)

¡ - it = se =
e (3.22)
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se = -

4i+
8-8

al 4
(3.34)

Identificando miembro a miembro esta última ecuación con la expresión:

= O.(i- s)

se deduce que:

0=- 1
1 +—

el ~1 O
~6 6e1

(3.35>

La expresión encerrada entre corchetes es siempre negativa como vamos

a demostrar. Para ello hemos de partir de la siguiente relación que se

demuestra en el Mejo 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:

(3.14>

a., < - ~(o + óe) - + a9 =
2e

- 2~(o + Óe

)

2e

O
- <— + e>a1 a a, Aj — ~ a1 + ~ <o

e ~6 U ~6 6e

resulta:
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y por lo tanto resulta 8 > O como así hemos supuesto en el esquema de

formación de las expectativas.

La relación:

[1 al (3.33)

es posible entonces reformularía en términos del resultado que hemos

obtenido de la siguiente forma:

[~
88

<3.36)

Si diferenciamos esta ecuación considerando que existe rigidez de precios

a corto plazo (d(p) = O) resulta:

— 1ds-ds=-—(dp-dp>
sO

- ldp

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

d(i) = d(~>. cI<m)

por lo cual la relación anterior puede reescribirse como:

1ds-dm=—
sO

ds
din

din

(3.38)

(3.37)

sO
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Esta última ecuación 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 8.

En este sentido Gamez C. () comenta que: “El incremento de la cantidad
de dinero produce como efecto inmediato un crecimiento instantáneo del

tipo de cambio, a la vez que una disminución del tipo de interés interno.

Puesto que el tipo de interés exterior está dado <1), la diferencia de
intereses provoca unas expectativas de apreciación de la moneda nacional .. -.

a los efectos de mantener la paridad de intereses no cubierta, lo cual solo

es posible si la depreciación a corto plazo supera a la depreciación final.

De otra parte, la reducción 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

producirán al mismo tiempo disminuciones del tipo de cambio e incremen-
tos del nivel de precios con lo que no podrá cumplirse la paridad del poder

adquisitivo (¡‘PA) hasta alcanzarse el nuevo equilibrio a largo plazo”.

Podemos finalmente significar a la luz de lo expuesto que a largo plazo

vuelve a cumplirse la paridad del poder adquisitivo tal y como preconizan

los modelos monetarios con precios flexibles, si bien a corto plazo la

explicación del tipo de cambio es significativamente diferente entre ambos

tipos de modelos.

(~) Gamez, C.: Teoría Monetaria de los 7?pos de Cambia Universidad de Málaga. Caja de Ahorros de
Antequera. (1985)
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3.2.6. LINEALIZACIÓN DEL MODELO DE DORNBUSCM CON AJUSTE

INSTANTÁNEO DEL TIPO DE INTERÉS NOMINAL

Vamos seguidamente a desarrollar una expresión del tipo de cambio de

acuerdo con el modelo analizado, que permita llevar a cabo contrastacio-

nes empíricas con el mismo. Para ello, si igualamos las relaciones:

4.. e (32)

= 8.(¡- s,) (3.14)

resulta:

4-U = O.(¡- st)

1s,= ¡-—.<4-49 (3.39)
O

De acuerdo con esta expresión puede apreciarse que si 8 = Co, el ajuste de
precios sería instantáneo y el tipo de cambio coincidiría con su valor de

equilibrio a largo plazo.

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

el tipo de cambio a largo plazo conforme a la expresión:

a + (tu - - n<7- 7.> + e<T- I~~> (3.40)
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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 inflación, resulta finalmente:

(3.41)

Si sustituimos esta última expresión en la ecuación (3.39> tenemos
finalmente:

1a + (ffl- ñ¡> - fl(7- 7j - —.(4- 41’>. S(TT- nj (3.42)
O

Esta relación es la utilizada en los trabajos de contrastación e indica que

el tipo de cambio actual se determina en función 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 inflación

esperadas en ambos países.
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33. EL MODELO DE DORNBUSCH CON AJUSTE RETARDADO DEL

TIPO DE INTERÉS NOMINAL

Vamos seguidamente a considerar un modelo similar al anterior, si bien

introduciremos como variante el hecho de que el tipo de interés en el mercado

monetario, no se ajuste instantáneamente 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 hipótesis son análogas a las consideradas en el modelo previo, -

esto es:

• El país respecto al cual se determina el tipo de cambio <país A), es

un país pequeño que debe tomar como variables exógenas el nivel -

de precios exterior <9’) y el tipo de interés externo (fl.

• Cumplimiento de la paridad no cubierta de intereses (¡‘NCI).

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

• La economía se encuentra en su nivel de pleno empleo.

Seguidamente describimos las 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

relación:

1 di
= 9’.. el

9
q>O , yO a>O

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

interna de dinero, Reí nivel general de precios interno, q la elastici-

dad de la demanda con respecto a la renta, e la semielasticidad de
la demanda respecto al tipo de interés y a la velocidad de ajuste en

el mercado monetario.

Si en esta expresión tomamos logaritmos naturales resulta:

- mP + Idi
aaY

= rjlnY - el (3.44)

Esta ecuación se puede asimismo escribir como:

di—.a<ri7-si-m+p>
dt (3.45)

La expresión anterior nos muestra que el ajuste en el mercado de

dinero es proporcional al exceso de oferta monetaria, siendo:

(3.43)
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m = In M; p = In P; 7 = lnY

3.3.1.2 DEMANDA AGREGADA EN EL MERCADO DE BIENES Y SERVI-ET
1 w
486 657 m
525 657 l
S
BT


dOS

La función 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 allí se indicaban, puede representarse en ¡a forma

siguiente:

cl = ‘<7+ 6(s + p. - p) - ai O<y<1 , 6>0 , o>O (3.6>

con el mismo significado que para las diferentes letras allí se

indicaba.

3.3.1.3 PARIDAD NO CUBIERTA DE INTERESES IPNCI

>

Se representa también a través de la relación que se expuso en el

apartado 3.3.1.3. Esto es:

d<S5Idt = d(lnS )Idt = d(s ¶Udt =

Se
(3.8>

teniendo las diferentes letras significado análogo al allí indicado.

3.3.1.4 AJUSTE DE LOS PRECIOS EN EL MERCADO DE BIENES Y

SERVICIOS

Nuevamente esta relación adopta la misma forma que la anterior-
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mente analizada en el apartado 3.3.1.4 la cual después de ser

transformada convenientemente queda del siguiente modo:

<3.11)

donde las letras en minúsculas representan los logaritmos de las

correspondientes variables, ~ un parámetro positivo que mide la

velocidad de ajuste en dicho mercado, y p la tasa de crecimiento del

nivel de precios la cual depende de lo amplia que sea la diferencia
entre la demanda en un momento dado y el producto de pleno

empleo.

3.3.1.5 ESQUEMA DE FORMACIÓN DE EXPECTATIVAS

Nuevamente se emplea el mismo tipo de visto en el apartado 3.3.1.6 -

y que conduce a la siguiente expresión:

= O.(i- a> (3.14)

siendo: 3 el tipo de cambio a largo plazo, $ = In 8, 1= ín.S y 6 un

parámetro que mide el ritmo de convergencia del tipo de cambio a su
valor a largo plazo en función 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 INTERÉS

Cabe hacer las mismas puntualizaciones que ya se hicieron al respecto en
el apartado 3.2.2. sin más que añadir en este caso que a largo plazo el tipo
de interés se habrá definitivamente ajustado a su valor de equilibrio a largo
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plazo lo cual implica que deberá cumplirse la condición dh/dt = O

3.3.3. ECUACIONES DIFERENCIALES REPRESENTATIVAS DE LAS

TRAYECTORIAS A LARGO PLAZO DEL TIPO 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,

así como también mediante las condiciones sobre estas mismas variables

a largo plazo, podemos determinar las sendas de variación del tipo de

cambio y del nivel de precios.

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

di
— - a(q7- si - + p) (3.45>

sustituimos las condiciones del equilibrio a

¡1y d - o resulta:

e
ni - ñ.t st - rj7= O

Multiplicando esta última expresión por a

ecuación <3.45) resulta:

di = - ae« - ij + a<p -

largo plazo, esto es: P -

(3.48>

y sumando el resultado a la

<3.47>

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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= . 0(1- 8> (3.48)

y derivando esta última relación:

di0ds
dt (3.49)

sustituyendo en la ecuación (3.47) los dos últimos resultados finalmente

llegamos a:

(3.50)
O

Porotro lado si en la expresión correspondiente al ajuste de precios en el
mercado de bienes y servicios, se sustituye la expresión de la demanda

por la relación (3.6) obtenemos la expresión:

= - 1)7-al + 6<s + - p>] (3.51)

Dado que alcanzado el equilibrio a largo plazo se debe cumplir que:
.5

p - 0, ¡ = u, s = 1 y p. ~, la ecuación anterior la podremos expresar
para dichas condiciones de la siguiente forma:

61- 6~+ 6w - oP + <y - 1>7=0 (3.52)

Multiplicando los dos miembros de esta expresión por ~ y restando la

ecuación resultante con la <3.51) nos queda:
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= ~.[6(s - p> - 6(1- p7~ - oQ- ji] (~53)

por último, sustituyendo (1-1) de acuerdo con la ecuación de expectativas

que estamos contemplando:

(3.54>

Las ecuaciones (3.50) y (3.54) constituyen un sistema de ecuaciones..

diferenciales ordinarias cuya resolución nos dará las sendas de variación
de los precios y tipos de cambio hasta alcanzar sus respectivos valores de

equilibrio a largo plazo.

3.3.4. SOLUCIÓN 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:

a as’+—p.acs-—~+ae1 (3.55)
8 8

p + - ~(6 + aO>s = ~ - ~(6 + oB>1 (3.58)

Este sistema de ecuaciones diferenciales de primer orden, no homogéneo

y con coeficientes constantes tiene por solución el conjunto de trayectorias
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que resultan válidas en cuanto a las sendas de variación del tipo de

cambio y del nivel de precios. Su solución detallada se recoge en el Anejo

1.

Este sistema presenta diferentes soluciones según sean a su vez las

soluciones de la ecuación característica del mismo:

+ (cre + ~6>r+ . .~ (6 + o&>lno (3.57)

En caso de que la ecuación anterior tenga sus raíces reales, se demuestra

en el Mejo 1 que ne~sariamente éstas deben ser negativas. Entonces,

las trayectorias del tipo de cambio hacia su valor a largo plazo vienen

definidas por la expresión:

$ - c1eM + + 1 (3.58>

siendo 131 ‘0 y 132 <0 las raíces reales de la ecuación característica del

sistema, y C1 y 4 dos constantes arbitrarias.

Sustituyendo esta expresión en la ecuación (3.55) resulta:

+ ae)e~’ + 02(132 + CS6)~ + .~p =

O O
<3.59>

Operando esta última relación llegamos finalmente a la expresión del
conjunto de trayectorias del nivel de precios hacia su valor de equilibrio a

largo plazo:
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No obstante, en caso de que la ecuación característica del sistema

presente soluciones en el campo complejo del tipo: r = - ‘¡~ ± se

demuestra en el citado Mejo que la solución correspondiente a las

trayectorias que convergen hacia el valor del tipo de cambio a largo plazo,

vienen dadas por la expresión:

a = & ~1’ {C1cosy2t + C2sinv2t) + $ (3.61)

siendo Vi y ‘<2 las partes real e imaginaria respectivamente de las -

soluciones correspondientes a la ecuación característica, y C1 y C2 dos

constantes arbitrarias.

Sustituyendo esta última expresión en la ecuación (3.55) resulta:

•~1< (C1ccsy2t. C2sIny2t>(ae - y1) . y2C” (O2caey2t - C,alny2t>. .p -

y operando adecuadamente esta relación se obtiene finalmente el conjunto

de trayectorias que convergen hacia el nivel de precios de equilibrio a

largo plazo:

—8 8
p - •-~~ (O1 coey,t. C2aIny2t>(ac - y) - y.V1

1 (C
2ccev2t - C1sIny2t)

a a

(3.62)
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3.3.5. CONCLUSIONES DERIVADAS DEL MODELO

Hemos visto anteriormente que la variación del tipo de interés nominal

puede expresarse conforme a la siguiente expresión:

ae(i- fi. a(p- p)
dt

(3.47>

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

1 = i~ + O<i”- 8) (3.48)

podemos reescribir tal relación en esta forma:

di
(3.63>

Si diferenciamos esta ecuación considerando que existe rigidez de precios

a corto plazo (d(p) = O>resulta:

t.dt = ac8(ds - da> - adp
dt2

(3.64)

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

= = d(m>

por lo cual la relación anterior puede reescribirse finalmente como:
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da ¡1+41+ 40 amat (3.65)
din L 1

De la ecuación correspondiente al equilibrio en el mercado monetario que

anteriormente dedujimos:

di—=a(rj7-si-m+p) (3A5>
dt

se desprende que a por lo que finalmente se llega a que:
emM

da
din

Lo cual significa que debido al ajuste paulatino del tipo de cambio ante la

variación producida en la cantidad de dinero, en este caso no se produce

desbordamiento del tipo de cambio con lo que la depreciación del mismo

será proporcional al aumento de la oferta monetaria.

No obstante, se puede observar que la convergencia hacia el tipo de

cambio de equilibrio será monótona en el caso de que la ecuación

característica del sistema de ecuaciones diferenciales que obtuvimos en

el punto anterior presente soluciones reales, o bien puede ser oscilante

presentando alternativamente valores por encima y por debajo del valor de

equilibrio a largo plazo en el caso de que las raíces de dicha ecuación no

sean reales.
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3.3.6. LINEALIZACIÓN DEL MODELO DE DORNBUSCH CON AJUSTE

RETARDADO DEL TIPO DE INTERÉS NOMINAL

De las ecuaciones correspondientes a la paridad no cubierta de intereses

y del esquema de expectativas que se ha seleccionado:

it- ~ - 4

4 = 0.(1- st)

(3.8)

(3.14)

4- 4’ = O.(i•- st)

Sf58- i.(4. If’)
e (3.39>

De acuerdo con esta expresión puede apreciarse que si 8 Co, el ajuste de

precios sería instantáneo y el tipo de cambio coincidiría con su valor de

equilibrio a largo plazo.

Dado que a largo plazo el tipo de cambio se comporta conforme al modelo

monetario básico por las razones que ya comentamos, podremos expresar

el tipo de cambio a largo plazo conforme a la expresión:

s.a+(ñi-ñij-n(7-7j+e(¡-¡’>

resulta:

(3.40>
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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 inflación esperadas, resulta finalmente:

a + (tui - tui’) - r’~(7- 7’) + e(Tr - TQ> (3.41)

Si sustituimos esta última expresión en la ecuación <3.39> tenemos

finalmente:

1a + (tui - 111’> - 9(7-Vi - —.(‘t.- ‘a + t<ti - (3.42)
O

Esta relación es la utilizada en los trabajos de contrastación e indica que -

el tipo de cambio actual se determina en función 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 inflación

esperadas en ambos países.
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3.4. EL MODELO DE DORNBUSCH CON NIVEL DE RENTA ENDÓGENO

En los dos modelos que hemos analizado anteriormente, se ha considerado que

la producción se encontraba en su nivel potenciaLtanto a nivel interno <país A)

como externo <país 6). No obstante, podemos considerar la posibilidad de que

ello no sea así y que el nivel de producción sea flexible en función del nivel de

demanda existente. Bajo este supuesto vamos a desarrollar el presente modelo

con las siguientes hipótesis complementarias:

• El país respecto al cual se determina el tipo de cambio (país A), es~- -

un país pequeflo que debe tomar como variables exógenas el nivel

de precios exterior (P) y el tipo de interés externo <¡9.

• Cumplimiento de la paridad no cubierta de intereses <PNCI).

• El mercado de dinero está 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 MERCADO MONETARIO

En el mercado monetario existe equilibrio con una función de

demanda de saldos reales tipo Cagan:

M = yri~ e • e>0 (3 66>

siendo Y la renta real interna, M la oferta nominal interna de dinero,

Reí nivel general de precios interno, n la elasticidad de la demanda

con respecto a la renta y e la semielasticidad de la demanda

respecto al tipo de interés.

Si tomamos logaritmos en esta expresión resulta:

mM - lnP = rilnY - si (3.67)

Esta ecuación puede también escribirse como:

ni - p = rjy - si (3.68)

siendo:m=InM;p=InP;y= InY.

Esta ecuación muestra que el equilibrio en el mercado monetario

bajo la hipótesis 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.

67
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3.4.1.2 DEMANDA AGREGADA EN EL MERCADO DE BIENES Y SERVI-ET
1 w
487 702 m
525 702 l
S
BT


CIOS

En ausencia de Sector Público, la demanda agregada es función de:

• El consumo: CCV)
• La inversión: 1(i)

Sp.• La cuenta corriente: CC<~~L~, Y) = CC<S~,Y)
p

siendo SR el tipo de cambio real.

De acuerdo
agregada:

a todo ello se adopta la siguiente función de demanda

D = ~ s:7...a¿ Ocy<1 , 5>0 , o>0

siendo y la elasticidad de la demanda con respecto a la renta, 6 la

elasticidad de la demanda con respecto al tipo de cambio real y o la

semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés.

Hasta alcanzar el nivel de producción a largo plazo, se irá pasando

por una serie de equilibrios a corto plazo de forma que el nivel de

producción existente se irá adaptando al correspondiente nivel de

demanda, es decir D = Y. Por lo tanto si imponemos esta condición

en la relación anterior resulta:

(3.69)

Y2 (3.70)
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Tomando logaritmos en esta expresión resulta:

lnY - ylnY + 6(lnS + lnP - InP) - al

Ecuación que puede también escribirse como:

y = .L.[a<8 + y - p> - al]
1-y

y. i’46(s + - p) - al] O<y<1 * 6>0 , a>O i.a>1

siendo y 1/1-y y las letras en minúsculas los logaritmos naturales

de las correspondientes variables a excepción del tipo de interés

nominal. Esta última ecuación expresa el nivel de producción como

función del saldo de la balanza comercial mediante el tipo de cambio

real (s+ff=p> y del tipo de interés nominal.

3.4.1.3 PARIDAD NO CUBIERTA DE INTERESES (PNCI

)

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

i-i’= ~<~>“I~ = d(lnS5Idt= d(s Wdt = SA
8’

(3.8)

siendo 5’ el logaritmo de r e igual a la tasa de depreciación

esperada del tipo de cambio.

(3.71)

(3.72)

(3.73)
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3.4.1.4 AJUSTE DE LOS PRECIOS EN EL MERCAOO DE BIENES Y

SERVICIOS

Se supone que
van ajustando

conforme a una

en el mercado de bienes y servicios los precios se

paulatinamente según la demanda existente y
ley que se puede modelirar de la siguiente forma:

dPIdt

Y
(3.74)

Tomando logaritmos en esta expresión resulta:

d(P>Idt = d(lnP> = ~.«nY lnfl
P dt

(3.75)

o bien:

P (3.76>

donde las letras en minúsculas representan los logaritmos de las
correspondientes variables, ~ un parámetro positivo que mide la

velocidad de ajuste en dicho mercado, y p la tasa de crecimiento del

nivel de precios la cual depende de lo amplia que sea la diferencia

entre la demanda en un momento dado y el nivel de producción.

3.4.1.5 ESQUEMA DE FORMACIÓN DE EXPECTATIVAS

Es análogo al expuesto en el apartado 3.2.1.5 y que conduce a la
siguiente expresión:
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se = O.(i- s) (3.14)

siendo: 3 el tipo de cambio a largo plazo, $ = In 3, 1- lnS y 6 un

parámetro que mide el ritmo de convergencia del tipo de cambio a su

valor a largo plazo en función del tipo de cambio esperado en cada

instante.

3.4.2 EQUILIBRIO A LARGO PLAZO: CONDICIONES SOBRE EL TIPO

DE CAMBIO. NIVEL DE PRECIOS. TiPO DE INTERÉS Y RENTA

Responden también a las mismas consideraciones que ya hicimos en el

apartado 3.2.2 de este mismo capítulo. De esta forma, los valores de

equilibrio a largo plazo del nivel de precios y tipo de cambio responden a

las siguientes condiciones:

p=s=s’=O — i-P,p=~js-í,y= 7 (3.77)

Lo cual supone considerar expectativas estáticas una vez alcanzado el

equilibrio a largo plazo.

3.4.3. 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 así 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 continuación a plantear las ecuaciones correspondien-
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tes a las sendas de variación del tipo de cambio y del nivel de precios
hasta alcanzar dichos valores a largo plazo.

Para ello si en la ecuación representativa del equilibrio en el mercado

monetario:

ni - p = ny - el <3.78)

imponemos las condiciones de equilibrio a largo plazo:
¡ = ¡‘ resulta:

p=~ y.yy

ni - ~- rj7- ti’ (3.79>

Despejando de estas dos últimas expresiones los valores de ¡ e 1’ respecti-

vamente, tenemos:

isp-ni
e e

+117
e e

(3.80>

(3.81)

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

¡p d(S’)Idtcj<ínsi,at
se

= d(s9ldt= 5’

sustituimos el diferencial de intereses por las expresiones <3.80) y (3.81>

(3.8>

tenemos:



Modelosmonetariosconpreciosrígidos 73

i-í’=S’= ~ +

e e
(3.82)

Sustituyendo el valor de y - 7 por el valor equivalente que se deduce de

la expresión correspondiente al ajuste de precios en el mercado de bienes

y servicios:

p= ~(y-f) (3.76>

se llega a la expresión:

C
(3.83)

y si finalmente suponemos que las previsiones se formulan consistente-

mente, las variaciones esperadas en el tipo de cambio coincidirán con las

efectivamente producidas de forma que se cumplirá que S = 5 con lo que

llegamos a la siguiente expresión:

A (3.84)

Por otra parte, si en la expresión (3.76) reemplazamos el valor de ‘y por

el que se deduce de la expresión:

y = 1j.[6<s + p’ - p> - of] 0’v<1 , 6>0 , o>0 Ini (3.73)
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resulta la siguiente relación:

= ~[p6(s+p’ - p) - isa!- 7] (3.85)

sustituyendo en esta expresión las condiciones del equilibrio a largo plazo,

estoes: p=p,¡—¡,p’. O y $ = S resulta:

Is6(í+p’ - - ~soi’- 7=0
<3 88>

Despejando de esta última relación el valor de Y y sustituyéndolo en la

expresión (3.85) tenemos:

a = - - i.i6<p - - í~o(i - 1’)] (3.87)

la cual se transforma de acuerdo con la ecuación correspondiente a la

paridad no cubierta de intereses en la siguiente:

a = - i) - lJ6(p - p) - íJoS] (3.88)

Finalmente suponiendo previsión perfecta por lo que a las expectativas se

refiere <SA = 5) queda finalmente:

a = - - ¡j6(p - - vaSI (3.89)

Las ecuaciones (3.84) y (3.89) constituyen un sistema de ecuaciones
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diferenciales ordinarias cuya resolución nos proporcionará las sendas de

variación de los precios y tipos de cambio hasta alcanzar sus respectivos

valores de equilibrio a largo plazo.

3.4.4. SOLUCIÓN 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:

5- %> ‘p= - ¾ (390)e e
a + E,i¡as + Ej¡6p - Ej~6s = Ej~6~- ~i~6í (3.91>

representan un sistema de ecuaciones diferenciales de primer orden cuya

solución permite determinar las trayectorias temporales de los niveles de

precios y tipos de cambio hasta alcanzar sus valores de equilibrio a largo

plazo. La solución completa de este sistema aparece en el Mejo 1.

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

siendo a1 la raiz negativa de la ecuación característica correspondiente al

sistema de ecuaciones diferenciales anteriormente expuesto, y C1 una
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constante arbitraria.

Si multiplicamos la ecuación diferencial (3.84) por “~wa’ resulta:

e e <3.93>

si a esta última expresión la sumamos con

(3.89) llegamos a la siguiente relación:

la otra ecuación diferencial

Ej¡6(s - ib + <p - p~> + (i + fl~M.~) a (3.94>

Por último. si en esta última ecuación reemplazamos los valores de p y de

(p - ~ por sus correspondientes valores deducidos de la relación que nos

proporciona las trayectorias del nivel de precios, obtenemos:

3.45. CONCLUSIONES DERIVADAS DEL MODELO

Vamos a analizar a continuación el valor correspondiente al parámetro O
que forma parte del esquema de expectativas que hemos definido. Para

ello, si derivamos la ecuación correspondiente al conjunto de trayectorias
que son solución para el tipo de cambio, tenemos la siguiente expresión:
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Comparando esta expresión con la (395> y considerando asimismo el
esquema de formación de expectativas que estamos contemplando,

llegamos a que:

a1

5 = - a1<í- s) O = - a1

Como hemos dicho que a1 < O ello supone que e > 0, con lo cual el
esquema de expectativas seleccionado nos conducirá finalmente al

equilibrio.

Por último 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 ecuación correspondiente

aí equilibrio en el mercado monetario, la misma relación referida a largo

plazo resulta:

(3.97)

Por otro lado, si a la ecuación correspondiente a la demanda agregada en

el mercado de bienes y servicios le restamos la ecuación referida a largo

plazo, tenemos:
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y - y = ¡~.[6<s - - 6(p - p) - c(i - u] (3.98)

Teniendo en cuenta que debe cumplirse la paridad no cubierta de

intereses y además el esquema de expectativas que se ha adoptado, la

ecuación anterior puede asimismo escribirse del siguiente modo:

y - y = ~~46(s- - 6<p - - oO(í- a>] (3.99)

Reemplazando en la ecuación (3.97) el valor de <y - ~)anterior resulta:

(1 - ru.i6)<p - p) = [-sO - rw(6 + oO>](s - (3.100)

Si diferenciamos la expresión anterior teniendo en cuenta que a corto plazo
los precios son rígidos (dp =0> resulta:

(1 - n~6>(- dp> - - [sO+ niJ(6 + aO>](ds - da>
(3.101)

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

d(¡). d(~> = d(m)

por lo cual la última relación puede reescribirse como:

<1 - flIJ6X-din> = -[sO + ruJ(6 + oO>](da - din) (3.102)
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Finalmente despejando llegamos a la siguiente relación:

ds1 +

drn
1 - nv6

sO + 911(6 + oB>
(3.103)

Esta última expresión nos indica que existirá overshooting siempre que el

segundo sumando del segundo término sea positivo, para lo cual será

preciso que el numerador sea un número mayor que cero.

Por lo tanto existirá overshooting si:

1-nij6->O — 1> ~6 — 1-y>rj6
1-y

y existirá undershooting si:

1 - r~6 <O — 1<— — 1-y<n8
1-y

Vemos que “a priori” no puede afirmarse si existirá una cosa u otra ya que

ello dependerá de la relación existente entre los parámetros y,~ y&.

3.4.6. LINEALIZACIÓN DEL MODELO DE DORNBUSCH CON NIVEL DE

RENTA ENDÓGENO

De las ecuaciones correspondientes a la paridad no cubierta de intereses

y del esquema de expectativas que se ha seleccionado:

4-i¿=s; (3.8)
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o.<¡- s~>

resulta:

(3.14)

4-g=O.(i-st)

s~= i--.(4- ji’) (3.39)

De acuerdo con esta expresión puede apreciarse que si 6 = ~, el ajuste de:--
precios sería instantáneo y el tipo de cambio coincidiría con su valor de

equilibrio a largo plazo.

Dado que a largo píazo el tipo de cambio se comporta conforme al modelo

monetario básico por las razones que ya comentamos, podremos expresar

el tipo de cambio a largo plazo conforme a la expresión:

1-a +(ffi-ñij-q(7-7j+e(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 inflación esperadas, resulta finalmente:

1= a + (tui - ¡tu’> - ~<7-7’) + s<n - (3.41)

Si sustituimos esta última expresión en la ecuación <3.39) tenemos
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finalmente:

1st = a + (tui - ,W> - n(7-7’> - —.(i, - ‘e’> + seT; - TTfl (3.42)
O

Esta relación es la utilizada en los trabajos de contrastación e indica que

el tipo de cambio actual se determina en función 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 inflación

esperadas en ambos países.
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3.5. EL MODELO DE FRANKEL

Este modelo mantiene hipótesis similares a las que subyacen en los modelos que

hemos considerado, si bien considera un esquema alternativo por lo que a la

formación de expectativas se refiere, añadiendo al de los modelos anteriores el

diferencial de inflación esperado entre los países A y B.

Así pues, las hipótesis básicas del mismo son ():

• El país respecto al cual se determina el tipo de cambio (país A), es~

un país pequeño que debe tomar como variables exógenas el nivel

de precios exterior (P) y el tipo de interés externo (O.

• Cumplimiento de la paridad no cubierta de intereses <PNCI).

• El mercado de dinero está 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 economía se encuentra en su nivel de pleno empleo.

En cuanto a las ecuaciones constitutivas que conforman el mismo, éstas son las

que seguidamente enunciamos.

<1 Frankel, J~ O,, themarkA theoryo/tloatedexchangeratesbasedonrealinterutdi/ferendaiAmerican
EconomicRe,dew(1979).
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3.5.1. ECUACIONES CONSTITUTIVAS DEL MODELO

3.5.1.1 EQUILIBRIO EN EL MERCADO MONETARIO

Esta relación es la misma que la vista en el apartado 3.2.11 y que
conduce después de transformada a la siguiente expresión:

m-p=q7-si

siendo:m=InM;p=InP; 7- lnY.

3.5.1.2 DEMANDA AGREGADA EN EL MERCADO DE BIENES Y SERVI-ET
1 w
487 437 m
526 437 l
S
BT


CIOS

Análogamente se puede representar de igual manera a la vista en el

apartado 3.2.1.2:

d = y7+ 6(s + y - p> - ai Ocyc1 , 6>0 • a>O

donde las letras en minúsculas representan los logaritmos naturales

de las correspondientes variables a excepción del tipo de interés

nominal.

3.5.1.3 PARIDAD NO CUBIERTA DE INTERESES IPNCI

>

También en este caso responde a la misma axpresíón del apartado

(3.6)

3.2.1.3:
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- = d(Slfdt = d(lnS~Idt = d<s)Idt = 5’ (3.8)
3.

siendo s el logaritmo de S e igual a la tasa de depreciación

esperada del tipo de cambio.

3.8.1.4 AJUSTE DE LOS PRECIOS EN EL MERCADO DE SIENES Y

SERVICIOS

Nuevamente se adopta la misma expresión vista en el apartadQ

3.2.1.4:

(3.11)

donde las letras en minúsculas representan los logaritmos de las
correspondientes variables, ~ un parámetro positivo que mide la

velocidad de ajuste en dicho mercado, y a la tasa de crecimiento del

nivel de precios la cual depende de lo amplia que sea la diferencia
entre la demanda en un momento dado y el producto de pleno

empleo.

3.5.1.5 ESQUEMA DE FORMACIÓN DE EXPECTATIVAS

El pmsente modelo contempla un esquema de expectativas regresi-

vas consistente en suponer que la tasa de depreciación 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 inflación entre ambos paises, es decir:
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= e 0>0 (3.104)~p: dP’• dr/df

Tomando logaritmos en esta expresión resulta:

d(S~dt = d(lnS~ = O.<lnS - InS~ + d(P9 - d(Pj
dt p..

que se puede expresar también como:

5’ = O.(i- 8) + (19 - i~r•) (3.106)

siendo: 3 el tipo de cambio a largo plazo, $ = In 3, 1 = lnS ,8 un

parámetro que mide el ritmo de convergencia del tipo de cambio a su

valor a largo plazo en función del tipo de cambio esperado en cada

instante y (n• - nfl el diferencial esperado de inflación entre ambos

países.

3.5.2. CONCLUSIONES DERIVADAS DEL MODELO

Si sustituimos el esquema de formación de expectativas que estamos

considerando en la condición de la paridad no cubierta de intereses

obtenemos:

- = - 1 [(4- -<4’- nr>] <3.107)

esta relación establece que la divergencia entre el tipo de cambio 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 países.

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 expresión deducida del modelo

monetario básico:

a + (ni - ni’) - 9(7-71 + tU- 7’> (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 inflación esperadas, resulta finalmente:

s=a.(ñi-ñij-ri<7-7j+e04-rr;> (3.41)

Sustituyendo esta última expresión en la ecuación <3.107) tenemos

finalmente:

/= —‘ ~,,., — 1
+—(4.. 4’) + ~z~l(nj - ng) <3.íoa>a + — — ~ y’> — O

Una característica de modelo de Frankel es que en el equilibrio a largo
plazo, con precios totalmente flexibles, se obtiene el modelo de Frenkel

que ya expusimos en el capítulo 2. En efecto, a largo plazo el ajuste del

tipo de cambio es instantáneo con lo que 8 — y en consecuencia la

expresión (3.108) se convierte en la correspondiente al modelo de Frenkel
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con precios totalmente flexibles.

La ecuación (3.108) es asimismo utilizada en los trabajos de contrastación

e indica que el tipo de cambio actual se determina en función de los

diferenciales de los logaritmos de las ofertas monetarias a largo píazo, 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 inflación esperadas en ambos países.
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P rirría cia r¡’esgo no iriLJla.

En las Eiriiteni ores ti pos de irriodielos, la ti ipátesis clii i:EírfÉí’ctal sust.il:u ib¡lkiad entrIEI

ac±n¡osfi¡níanc:JEeros deiriorriínados en ‘difÉranítes flh¡O¡fleclE15 elirríi níaí ‘el pcísib le ríe:w

cje ‘u¡n ¡<Sri ‘iin:tr’Ei el s;aiid’o d4S la bol Onk2:EI poir cuenta torri anita y el tipo de carril:> ¡‘O, lEí

suponer que las poseaalc>res cíe acti ‘~‘os 36 rflLJíEí:EItr’Eiifl ¡iiid¡fe’r’EiriilbEiS resl:Eicto a 1

ccrnípas¡cioní de! sus carteras cii, ud¡vos.



La Ii ¡pál:Eísis cia nio susl:ítuit:ii Ii cIad SS U ilEl condición neoEisar’¡Ei, pEira que el saldo

de la balanza por cuerita tOnriOiit’e aigiría vairí OC:iOiflAS crí el tipo d¡í:í cambio. En

electo, si las pnEúr’Enc:ias por activos <ienoni ¡nados sri difarantes nl.orleclEis viElirjairí

entra í:a ises, una radi¡str¡buc¡’ón¡ de l~Eí iqute~:a enlLirii’ los gtiitsirna5 cii gínian& ííri

clasplazairí~aritoen las clamairídais relativas de aictívos, cí!u6 írríod~flcará su precio

relativo y en consecuencia el tipo ‘de cambio. Es al denominado “afecto cartera’.

Esta influencia de~ saldo de ~4acuenta corriente sobre el tipo de cambio, a través

del aiÉvto’ cadera,, no se recogía crí los modekr ar,ter’ionr¡ente anali’ados

<El máS ‘dii’ lEíste 6J9E~OtCi CahrU3fli, lOS ci<:i.~’aqLií 1 ibrios cirí la bamíhEiríza cciirriiari1:<~i al

suponer uíría trariste’ren’ci a de niq LJe2.íiI cía ILlrlO!S paises aí otros,, nríoci i19~cEírÉr1 ‘¡El

c:i:>ti2:~Eicióri de la div 5E,, iEl’LJfll <EntailidO’ (superdr~’i~lL> O ‘disrriiriuy<in’dci ‘(déficit) la
demanda real de dinero, ben a trtvés del efecto directo cte la r’~díueza sobre la

rríism~’, o bien por si aumento (O disminución> ~n’duc:idocrí el tipo de interés por

‘la rrodificaci’óní del corísunio. EEIrí este sentido, y atrí Eld míti’ar[dl’o 113[ pertecta -

susti tuibi 1 idad de los EbctNOS financieros, si la níqLia2:a SS, int:rcdtjje’sei ccírra’ UJIlí

argunríanito en las Irurilcioríes dEl’ clamairici~ii de cl¡mero en las irriodelos l,asta ahora

arnEil izados,, los deseqLnlibñcís de la ctiaríta corri ariLo a¡fÉlctaíla;rí al tipo de caírríb ¡ci,,



!~flxkMd~ ck s4rw~f~ño ck 90

Luí clesviacidrí respecto a [Elpaiticlaci <ile imritan¡íses d<Em:S’OUJtí<ELrtEI puede 650nib<r$lEi de

la siguierib¡í foniría: [s” -. + 1~] repírase’nitaindocl id~ic~ valor la pmrirrma de riesgo. Erí

estas ‘conídicioríes la bailhEínzai de capital puedaexpr’e¡Sarse conríc> una funcióíri de

dicha priririEI de rl esgo da 151 siguii~ente rríaríar’a:

e 13 > cl (4.1)

s~anido’ 1 el ti í:o de ¡ ntemrés ¡ nl:iEIrnío, 1” elí tipo cia interés ‘externo., t’ 1am tasEI da

ap rac$Eiciáirl ‘esperada de leí flhmO!neclEm nacional (paísA) ras.l:íact.c sí leí íríoneda

a>r1i~nciir (¡Pamis El) y [3un pawÉmrríatro que mide la velocmidad ‘de E~jmLJste Sflm el rriercaclo

cta activos. Así, en el caso de que ~5 oc~ 50 cumpliráexactamente la paridad de

¡rite reses diE,scubiertEl lo cual suporte umrí ajiluiste ¡ rlstlEimrltáíneoi en el meircaclo da

Emotivos y en colrlsecuencia pemrfiEc~ta rríovi 1 ¡dad cliil csipit.IEilI.. En al lado ‘c:onílhramni’o,
c:uarídcí 13 torrm:h ‘~‘aloras mu pequeños, a<istiráii altas primas da nesgo y ‘en

conmsacumerlcia baja •rflo’~’im i íd~id diil c~Eip¡taLlm..

LI ni a vez CILJ6 tiernos descrito <ml rríarca 6111 que vaimnos a díesarroilar’ el presente

modulo, exponiclireiricis al coníjuríto de relacioníEIO que ltimrrr:amri parl:<ui del rflishllíc> (1’:

El pumís respecto al cUJaml Se d.at’arrri i.riam al tiro <leí c~miril~>¡ O (palMa A>, ea

UJnm í:>aís peque’í’ic> qu’Em dlEibe tomar ocírrio v’amriamb les <Ei)~>genas el niríe 1

de precios e>~taríor’ (/>> y el ti pci da ¡ rítarés eÉEmrrío 4$>.

{‘‘Jm ,hrE~1’he~ Jy Rbdri~r4~a; CA. Pbrt~>M~ IE~~¿¿~tñÚrrp aná tbEr &‘ktricir CiLEhJ,!rPEnÉr. Anjonet!fl’ ¿PpprrMh:h.

44r.rFEn~:~tn ~E:onorrlÑ:ii~?Ln~u’ (.1=<Z5~L



Sil.

La bEl ¡ anz.a (lEE pagos ‘antra EirTtc>S ~Ei[505se ‘arimc:íu¡anítmra co’ríti numuí—

rrm<Emrlt.e ‘equ ¡ l ibra’dam,

l:d rrm<EIrcaclo cía <jlín’i,ro está perrnaiiri.anmlLemeirite en equmí Ii bino.

EH niemrcacl’o <idEm b¡ OnmiEi.S y SEIflu’iCiO.S se jIJi5~EI cori leril:imlLuci lo ct¡al

i nripl¡cam la e’xisl:<Eirlo¡Iii da r¡gidec~es eíri los precios a ‘oofl’o pitazo’.

La ea>riOrrí la SEi 6riC:UOiitr21 en su ri iveil de í~l ario eflritpla’ci.

Seqmuidaínní¡i,nl:e dascriml:miiirn’os las clifiEmmre’nílLe.s eouaícioírmes corísiLilLutivas cliLie cnfllnnlflEIrl . - --

cli chcm rrb:Idel<:i.
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4.2.1. ECILJIAC IONES CC~¡~E3 1 Lii IVAS DE! IL. MCIE:iEL.CI

4.J .11. ‘1 E!;~LJtLJJEI]E!1Q EN lE! IL. M IEEFU::AE:iO MONi ErARIO’

E.u el iriercado irnonLlErtarmic> existe equil itrio cori íujría furí’c:¡óní de

derriarimcla de saldos rea les tipo Cagairí:

ii~r ;;tí El — >1:1 , c > E> (4.2)

5 iEIrlcío ‘y’ luí renta irítariria cíe í:ierioi empleo, MF la: olerta rioírííiria1

interna de dinero., A’ al nivel general de precias interno,, ni ~aelasticí-

cIad cíe la deirnanmcla con respecto a. luí renta y 6 bEl senrí i¡elamslLic:idad cha

[EldEi:mamri’da respecto Eh tipo Cíe imrltlaré5.

S~i toirisirnos l’ogaritnlios en esta ‘flXpr’EI5¡óI~i r’4EmSmLlltSi:

ri~ lri Y —. ¿~ Al.3)

Esta ecuación pueda también escñbirsa corno:

ir - mr - 61 C4.4)

s~erido: ir = In M,’ p = ini 9’ 7.. [nY’,

Esta EICLJSCmíórl rnume.str¡EI qiule el e’clumíiibmnÍo en aB rrme’rtaclo rnori’etairío’

baja tEa ti ipfrtas ¡5 de ri’gici;92: cíe ‘precios a corto pl~az’o(p ct’0), y’

‘estamríd’o 1am rE~r1ta en sum níí’ú’e’I da pleno E~fllípleo (‘ y ), del:Eírlrííra a el tipo

de interés nominal para cada nF~’el de oferta de dinero ‘en términos

reales..
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4.221.2 E2E;IMIANDA N~RIEQADA EN EL MERGADQ DE BIENES Y SEIFtVI—

En ausencia de SEctor 9úNicc’, la deiriarida agregada es fmLirlmc:íán de:

El con:SurnO:: C(Y>

• La inversión: J~

l~a oum4Ei:rlt.I3i cofmi’arlml:EI: c:c~ —‘p
C —

Lendo $ el tiro de cambio real.

1:>. ElculEirdo

aLl;IrE¡iI;laÉhEI:

<it toci~c> el lo so ado’í:ta la siquíiienlA!í fummí’c:ióní de da’nnanmcla

a

O . i¿’. - ~ cd(S:W Ocy <II ,. ¿5 > CI . CF> O

El i’niimcl’o y la élEístiC;i<il~Eíd cíe la ‘de’iiríarida ocmi r¡ispec~bo lEí la remite, ¿> la

‘elasticni¡¡¡id cje bEl dlHrm¡EIirI’da cori respecto’ sil tipo de canimbio rENImI. y a la

sanriíela.stBcídad de la demríarmcl.EI nespedo alí ‘ti PC de íírit<i’ré5.

Tornando logaritmos crí esta axpmasión resulta:

ln12 y lri ~‘ .. ~5EIri4! . ini’ -. lmfli:~) . <~k’E3)

IEEC;uacióní qUJtIEI flU4edE ltEIfllml> jén <Elscribimlrsa c~:>rno:

(4.7’)’y ¡7 ~. 5 (s + p —. .- ci

(4.5)

las 1 elbras en ‘rrl¡nÚscuílhEís r’epr’es’erlmtEifl los 1 ogísír’il:rri’os iiEltuwalES
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de HEIS cor’r’esí:c>ridiIEIrites van abies a exoepc:i ámri del tipci de irtter’es

ríom i 1—imEil. IEEsI:a úll:i rríEl e’ouacacímrl a>:pr’esa 1 lEí furícióní de dernanící a

agr’eqdcia nrnc furimc:iá rí <ilEII saldo de lEí l:í¡al anizEI OOrrl&CiEII flli<ed iIEíiltEI’

el ‘tipo’ cíe C2fllmbmiO rtEIiI (Stp—p), cilio bEl riEFiltil di, pi<EIflC< ‘efllmlIleo y delm tipo

n’tardis níarnina1

‘d2¡> ‘1.3 i~JLI~5rrEEEJE u;n¡~ PRlEClO~Ej EN ¡El. MlEIFl.CAlE~O DE EllEl~I lEU~i Y

SERVlfllO~!j

Sa SLIJ:ofle quEI sri al rrierca’do da 12¡’Elrlmes y semrv¡cios los precios 5<11

vain aj Listanido pElta lat¡mnamflniElriFEi al aEí:>~aso ‘de deflflmEiridEI exisieníto

coíríforrne a una ley ‘que sa l:iu¡ade ruoclalízar de la S1;Iuienita! l~OftriEl:

<4 •‘“ JE=.(Ji (4.8:1

1OrriElrlmcí’O lo;;arit:rrio’s Ofl e&tii expresión restíliLa:

‘ E;. .(j~1~r> y>p ~. s’;i

O ti i’Oflm

0 —E:. .— 7)’ (4. 1 ‘0)

donde las l.etrlEimS <oíl rrí imm’a sai lElo lrEI’pirfl’5Ehmrltflími 1 cís 1 cígamritrnos cl<e IÑEÍE;

C:O.rt’El5pci¡ndi aEímrltEElS ‘í¡EímriSmti lEis, ~;Uflm FEIrárrlalfo positivo (~LiIl rilidE, [~í

‘ielccicl.ad de ajuste <EImfl d.idlmO rrían:aclo, y p la teisa dlí¡í cnEíC:ímiento’ del

nivel cíe prec¡os la cual clepeiríde da lo ElIllmp 1 ¡EI <;íiuiii SIEIEl la diteireilciEI

entre la derríancla en un mncrriEinto dacio y III producto’ de pleno



empleo.

4.2.1.4 j~QulEMA EM:: l:cwl MACIÓN Dlii lEEKP’lEECTi1J’lVA1~

Ademrriés diO lO Ui’ilbElrio’i es pr15c1EC> imncorponEir al rilodelo un fl~lecarímlSmrflo¡

para 1 SI corims¡mcí’ersi’c¡óní cío las’ expaci:at¡vas lEloerca de la tasa ‘de

vañación esperada del tipo de raníbio. A estos efectos, Dornbmu<~cJ~

cori siciíEíiram umrí esquema de expectati vas nEIgrEisivas ccíirifcrmeí a la

síqu i’enmt<e e:<:l:ímresimámn:

~ ..—\ El

lr<:<irnaniclo 1cígaritrncs ‘en esta <EI:>:prIEI:S¡’ónm rEisLÍItEU:

.11

a
FC’ O cit

ojiula se puede ‘axpresar tarríbkl:ri ‘conimcí:

uendó. 8 el tipo de cambio a largo plazo, s = Brí S, .? iriS y E> un

‘pandírneiro quE, mide <511 ritmo de conmv&geriaa ‘ial tipo de carribicí a Su
valor a largo ph¡mzo aní furmoiámn dEll tipcí de cern l:’io esperado ‘allí csid.a

¡ r1sl:~EInlAEl,



4.2.1.5 j~lj~ii IL. íi!IRIO OlEE LA I!IiU.Al~lZA DE PAGOS

El 1<:, i.rnpl¡cam que el: vaiomr síbsolumiLo demí saldo de la l:<EIlanizEI por cuanílLEI

conri ariml:e ‘es igual al valor EImbsolLJi:o del SUmIdO ‘da’ luí balanza por cu’enmtEi

de ‘capimiLal. l:>or otra I:<Eirl:<Ei heirrios. consideruiclo clíUla’ arnbas ba lafl:2:~Eis

puiEldeirí 6xpmre5a.rS<EI corno:

E3alaniz;EI por c~iJ’en1:~EI co’rmr¡errte:

CC (.9 F>’pi > CC (Sjq.) •t

5
~E> ~j

~3:> O’ :~s. ‘14>

Balarlz¡Eí por cuenta ‘de’ capita~::

<~ í4s — ¡ ~. ¿:i > a (4.1)

En: ‘conisecu<Eíir¡cia y dado qi~me los vaICimes absolutos de luís mmi arrias

hiari cíe ser iguales, Se ctirnp1 irá que:

Tc>rnsíncio logaíritnlío.s oíl ‘esta ‘expresión r’esullaí:

DiríCG -. DmíFC~. Ci

lo qi~:iEi 03 4E~ClLJ:iv2i leflt<E,:

6 (~> + p — jo) + 139 — .- s’j = o (4.15>



4.2.2 j~yJ[~1J[~¡¡pt íe A 1.> ~ :11 i’i’o L.ulM~IEJlc í’oNí~~ ch <‘osRE i..¡.. iíiu

ci I!~ CANI íaííc:>~, i~í iv 1nu.. F ¡FI: Frlo<¶ y ~r’ií;:<o ¡uit ib

Si suponemos quia el pais sobre El 1 cILla’ ¡mí5 ~fUmEl api icor el irmodelo <IdEm ha A.)

05 PEKlLJeI9’o Gil oorflparElCU5’ní ccímri el riEl ha frerll:<Ei al cILla ¡ilO desea de’1:enríínar

al tipa diE, camrnb¡cí de sum divisaí (í:aís El)., r<¡isultamrám quEP E!~ primero deberá

toInEir’ ccmrmo datos las vuiniobles sriaoroexíirm’árr¡cas lE~n!~Ler1tes en el seqílUl ridicí

sin í:oder ‘ajorrarconitrol elrect¡vc< 5’obfll las mmfl¡SfllmiEíS. 1:11 estas <Oonlclii<z¡¡ofliEiS,

el tipo de interés </> y el nivel de precios <AY’ := lnP) corr’espondierrtun al

país El semr~Imni variables axdi~;i’erima:S al modelo.

Los. va.lore e cíe IEIIqLJ ¡1 ¡bino O luirgo plaE:o del nivel de precicis y dEll tipo cta

camnbímo, jc~ y ¡~ dEll ~‘OISA, s<¡i oldílLienein oumsímndcí:

= ‘ ±, O .~. j’ •. f ;> ~ , s .~ a <4161>

¡.0 0.lJi~Ell SUpCíinhIl OorlmSimcl’Of’IEI’r expeicKot.ivais E!51Ldit¡(SS L4mriO ‘~‘ez silcaru:;odci el

equl¡1 ¡brimcí Em l[ar1;lc> plazo.

4:2.43. ECIUJLiICIO N lES ‘DII 1..FU.. l~IC líA ., lE~Ei í’u::l— l~tlE!S ENrlrATlv4IuE; ¡:>íE! mss
,I’RAYECTORIAS A LARGO PLAZO DEL. TWC> DE CAMBIO Y NIVEL.
1)1!! ~

Mediante el empleo de las EiaJaciones constitutivas que horros expuesta
en los ~l:l~Ei’ntfliClOSaniteriones, vafllmcís segLJi(i~!innI’eflle a plamnibear iíl conjUnto d<e

ecuElcionmes ‘diferenciales c¡iu¡’o deben ‘cunilmícíl ¡mr ctialq.LiierIEi de< las l:rayedoriiEiS

qU’Eh cOildUJZOumrl riacium Liria sil:uaoióní de equi i ibrio a lukrgC< plazo tanto’ por lc>

cíiuia raspada al t¡ PO <ita ca.nríbio ccímrrío al nivel de precios.



.A4~:2~E~,s dé <E~q’iLw~br2r> £3

Pura ello !3 ¡ en la ecLiElción zOr’n’EPspomrld ¡ente al equliíbr’io del mancado

nríone’tario:

<4.4)

:SiUiStitLJ irnos LEI!I conidícionies que (itébflfl .EIEII¡StEl’cElf5E1 a [Elr’1;ío PitiElzo

IS!F —‘ • ir~•y — <4.17>

Si clespe<JarrK>s de estas. dos ;reluic:icríes los valores de .1 El it r~<El8p’6Ct¡’VEl.mE1flm.. .. —.

‘te:

nl’
<E:

A. ji’ .—

EL. p’4’

1]. ~
C

‘íeí>

‘(4.. 1 9)

S¡ r”Ei.s’tilmflrloS estas dos expr’esmionles reslul Ita.:

<4.20)

l~’o¡~ airo lado’,, la e~:lpr’eSión I:an’resflorldien’ta al El<~lIUI ¡ II briio de la l:iEllamnlzEI cíe

piEIgC<S adopta la si gmLJ¡enlt’o representación a lairgo plau:cí:

a. ~J.. e’u¿5 (s p’ —‘ . —. r’} . o <‘4.21)



<99’

Ejust¡tuyaiido’ este mCjltini~mO re.suIt.a<io 53:51 ccrrío l:anntien <el vamíOmr conrespari—
.j.

dianmte al d¡leireníoiEíil da intereses ¡ e amnteni orrnieníte cb’tenido¡, mr1U.<E~V9fl1mOmr1tEEí
‘erim la d<¡, la <¡~.xpresiá’ii relativa. El 1 aq~u ji ¡brici de la b¡EI l.anmz~Em cje p~¡ígos:

¡ n~a 1 rrmeril:e, si smuponenri<os que la pre’v¡Si óI2i es perfElctai CjE! IFotirnia c¡UJG lEIS

‘~‘SImria.C:¡C’lie5 eSperadas allí el tipo <le ‘cEmfllmli ¡o SC<iri iams que ‘ote<d¡’veiri<¡iril:e Sa,

lorocí¡ice ni, se cunnplimrú CILJEEI S” • s con lo que 1 leg;~ofl1mcís 19n.alrnenite uí 1am
expresión:

6 F’(s .— —. (jo jE~ 1 ~‘ ~ —1. —, —, 4 ~‘ E> (4 22)‘6

1:10” i:i’trc> iu<:lo ~i ¡~mL¡I,t¡tíIiírnoI¡, <Sn 1 lEí expires ¡din CCrr’espo’nld¡enlto al ajuste cíe

í:<re’cio.s en el rr¡’ertado< da lo ¡enes ‘~r servicios:

!~.. <cf .-. 2> (4,. 1 Cm)

la demanda por la relsiárí que hornos expuesto en la ¿eeuaaóri constitutiva

cnrresponcl¡ien;t<e:

cf . y y .~ ¿5 <‘$ • jo •‘ —. p) . CFI Ocy ‘<VI ., 5~ >‘ O o’> a (4.?’>

• ‘e Di 1’ qq. ~,
.1v <:~c2’uE~rc)s’ £16 E?q!¿11410170£16

resultIEl 1 El Sicí Ujienite r’ElíSmc:imáfl:



É~h:ts :2~~ e~;rtnS~’b’nfo c24E~ C¿5fftErEI’ iL <DC>

• .1 (y — ‘1)7 .— oj’ . 5 (a . p —. jo>] <4.24’>

Chorno eiri luí situación. da e’cjui 1 ¡ l:íír¡o’ ~i largo’ plazo del:íe cumrnpl ¡rse: p ci,

= / p •. p y s . s sUJstituyencl’o <¡ni la e:>;re:si’órim ElrltemriCr reSLJIta:

(‘y . ‘1> ~ ok •<. ¿> m(j ~- jo —‘ •. (2’ (4. 25’)

~Siresl.¡Eiirnios esta Ciii iflli¡EI e’xl:we’si ómri iríul’tip 1 ¡cada

ni<os q¡iulad[EI finíEII nfleil’tEI
por ‘E; u. la actiaciání <4.24.’>

lEí ccníjjumrito’ cíe aCuaciclirlas <4.23) y ‘(4.25) lorrriani umri sisteliriEI de e4:tlOClcnas

cl ¡fereníciales ordiníanuis con cnEific.ieni’tes conístonml:<iis OIL¡yam resolución

pr’c>poircionía emí conjunto ‘de t:n’uiy<ii’cto’r¡as n’ela.tivEISI aí los ni¡‘veles de precios
~‘ tipos d<e carnml:íiicí hasta al’c~mnnít los coirespc<nid¡entes ‘valoras <ja equ ¡1 ¡ tirio’

a lumrgo pluzo.

4 ‘> <¶01 ‘UnIÓN nl:: í re”’: en ni u ~ I~Lj”’ imnIjI::r :b•MbMSI B.4.. tALO

d 4 2 ‘~. . .> ~. i’n’191fl • ~ . rm..l~LI..I~Iq~ uu::o uc

L.AS TRAYECTORIAS A I.AIFtGO 1>i.AZO Di•~i ¡ II—lUí LII: 0kM ELIO’ y

bí i’~ lE íu. IDiIEE 1> I;tl::r1.<c’191

La soiíu¡cic5’ní (letal lada de sistema dke actiEIcíoní<EI.5 dd<en’eiric¡a les que hmíEímrrio’5

p lamíleRdO ‘erlm el ap:anl:a’do anílLerloir se clesainrol [El<En el A.iii~¡’o 11 . E:ii <¡ifitil

apartado VOfll:C<S a pf<Ei:SEirlt2ír simrnpleíríenta 1am ¶ámrni:~Eí rUJflmCÍmOnlaull que pre~ei—itan

‘el co’nLJL¡rrto (~l<El ‘tn’aíyect’or’ias que ‘tanílLo pamrum <el ni ive.l de precios ecírrio’ para el’



1 (VI.

‘ti pc de cammbio, conlveirqemrl hac¡EIun vu.lomr fi 1.1 ito lEí largo í’ lazo..

Eí”i el caso da l ni ‘val cíe pi”~ic¡os [Elsolución adopta la fórrna:

:5jenido ct1s:U mUJnlam cíe lEas r~EIFOEa5 Oo’hTEISpomfld¡eírltE¡5 O la ecu:aci’órim caI’lEI’cteniSti—~

ca <:lel sist<!Influi de <EIcUJai<:~<Ones d¡f’eranmoiales ante’n¡’or1rrIanitE~ pianbead:ciy <D1~
iumaí <:~onslaírrLa amitbi’tr’ar¡~a n~i<Emnon quecerodebido a la rigmídez en ¡cts p’raciC<s .. —

El c’oírtcí plazo.

9LI:5t¡tLiyE~r1dO esta’ ‘ultínlio resLj ll:ado’ en la eicUJuLc~iH~>n1 difó’ranm<:~Eíl (4.235) rES

qUJeda:

01im 0’im e 1 ir ~ ~ <a —. s> .. ¡ O + ..j (:41 El’ ci
1i (4.2 El)

Si desípajaIricis ‘cje’ SILEI axpnEI.siónl el l:ií:c> de cEmnntimcl, ol:p’teni<E,rflc<s finalmrnerimte:

s •. 3 .4. (i~ or ~, a1 o., El OL~ t (4 29)



1.0:2

4 • ~:.OJo •.ONCLU S íOíNt ¡::~“ nl: í~tL~tA Dii “‘ DI!!l.. M’UIDl~iL.U

Vamrrí’os El ~¡mnial¡2am a corimti irlUjaLcián el valor cormresp’oncl¡‘enmiLEI al pa.rémme’tr’cí ‘A

que formrniam pamrtEl’ del ElSquerflai de’ exflENflOti vas qLie liemos def¡ ni ido. Pumna

el lo, sí ‘denvainas luí expremoni ‘(4.29) 1 legairnos. ~EI:

a’1!S . ¡ 1 ...——— c c’ P
1 1e i~’i E;~5

(4.3(3)

COmml:iOnElnd<:> EIsiLa EExpn’esiórl nIue’vSlmrnlen¡t’EI ccíír> 1am (4.2’9)i ‘051 iximO ‘tamnibiání

cori al propio esclUJerria cíE> expectativas consíclemiracto, 1 legamnios Em que:

<4, e
,~ e
>~‘0

Oi~

— ~ te —‘

1’ ~
* ‘8 .. —,

E lío .sigmn¡ ¡fioaí ‘qume la valocidad cíe uíjLisite í:lel tipío cíe cairnib¡o,, es iguamí a la

ra ir rme’gaílLiva de 1 lEí <EI’cLJaíciián ca,r;Elct.enistica <:lel sisI.EE<írnla, de Eicu.ac: Iorlmí:íh,

di lFar’eni<zí¡ales,, carnl:<íiadai de signo. Cori el lo’ reSumll:~El A :> O, tal y comía

pl amnt.eamos allí el C’Orre:s:po¡nld¡e.flte esc¡UJerria de e’xpect.amti’vas. adol:i’tado.

Poro otra paul:e, si arlm hEI ecUJacJóIi oonrespormclitemrita’ ab FaqLlmiímibrio de lEn l:<alanízEI

~‘ A> “ ‘— jo) .. .— jo .~ s ‘<,> ~ o ¡(4.15)

¡ nru pCne’rri’os 1 IEIS OOii’d iciOliOs <l~Ula clebeir: cuiirnlplifse en el equmi 1 ibrici a ÑÉíni;c>



C~E~ E?4rU’fl~iEfl7<C~’ ‘i~~ CJ’ltE’Jld 1(iB

í:>l az:ci, 1 le1:larrmci.s a. <:1 ~iepuedE, r’0pr’E~Se’rItElr5Ei dei la 5il;i ujente IFor’nno:

‘5< i¡ + y . ~Ej~i+ 3k — = (3 — (4.21jo -. 5,

1 rimiL nc<duc:i IEimrldmci al ~mOloroblLeri ido pamrum O flmU’OVumIlrI’eflmt<EI en 1am reí ¡EIci’órm (4, 1 5)

la. vez qumíEl EE<rnlpleando el esquerilmiEl de e’;<pectalLiv.as que e’sUorncís

uti1 imzmaricio, IIequmos a ‘la siguiente axpírasián:

¿5 + (36’] (‘s —. 6Q’ —. 15?> —‘PU —, jF <:‘i. 31)’

1:30.,. últirrmcí, sí sustituimrr¡’os el ‘valor de ‘(1 — 1 ) i:íor’ la exí:íre’síáin cjíu¡a’ anteirior— . - -—

mente o’l:i’tLJV¡¡ríos:

• jO —, jO
—, . (4.20)

E:

IL’0flmíEinflC<5 ‘fini~Ílírnenít’e:

(5: .— ~> 6 —. [3ñ~{~ -- fJ) (4.32)5 ~. P El

Eh El’ 1 El ObseimfllumCíánl <:la 1 ¡El expras.¡áíri amnitarimc>n’, Fenriáirídeiz,, V. .5. () comricluyuEí

di omenclo: “‘Guiandcí luí VEIIcíc:¡idad dell EljlJm:¡tEI IEíms bajja 6 :> (LTE: y enítonmoes el

q ¡jebrado es mrniamyo’n ciLie oer’ci. Dacios u ‘~‘ j~í , el tipcí dei ‘canribio y’ el rimivel

ci e precios :511 iiriiujeveiri en la nríísma cl’imreccimáin.

cuando ñ~í víílooida’d díEl ajuste es Elítam 6 •c PIlE:, e~ quebrado’ <5111 rnmemrlo’r que

1 a u ni ¡ciad y al ri niel de preo:icis y el lii po de canníb¡oi estén ¡ rivemrsumrrt’Eíriml:<e

rela.ca:c>namclos.

(~i h~rT1~r’c~!2; Vi L~tEr9 in’~r’¡~s ~ ~ ÚC C~Ifl~’¿ft> aria i,Urt,dL,cd~ A 5<4’ I77C,d~.’hfl5C!d~U1.
CAJ¿,d’Errct’g .Eb:ndM¡n:s4*’ RZE AV~~~an 31. .Z~~<3
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l—>a.¡..a umní mr1ivE!l~ clElcicí da a y 9.., mufl inmcrElflliíEInlto Eh el’ rival de precios

nnpeora tEl bal OniZEI rOn’ Omijenita ccimrríenii.e y irme¡‘oríEl la bamílEiniza de capta1.

IEEsI:c> eÑs así po’¡.qume es preciso Liii iflmcrafllme¡rít.o de los tií:ic>~s cíe inmlLer’Éi:5 para’

compensal- el olzaí de precios y preseivar’ el ecju ¡1 ¡tirio’ en ‘el nriercado de

‘dineto, cl’eJ:’IEimfldmi iEimridO en umltimilrI.R mnístanicmia cli&o’ imricr’ennento’ ‘del v~¡ ion ‘Ile.

CUJando ~Bes alio, la alevaicán srl: ¡ Onígimia uniEI ráp¡da rnejcimram dEl’ la baioflz;EI

dEi capital., que ¡:íro’l:íobierníenmte flimás q~iecorrí pi~nsa el Elflfll~>Eloiraflfl¡Etr1l:<:i ení

lflm balWl~Ei por C:LlarmtEI ‘oorremrite’. PanEl restablecer <el ‘eqLlmílíbnc> en la tíalaníza
de pagos, el tipo de corto deberá apraciarse. E> ¡cha apreciación

¡-asiLabiece elm EqUJi 1 ¡bnio al en~ip’~~otar luí talalliLEl por cuanilLo ‘corriEllitEl y,

o’eamniclo Ee:M’peOluhll¡Va5 cíe dtíEípre’ciac¡dní, eirí~peomra la baiOríz~Eí de C:OpitEII. Enm . -

<Eista cuí¡’c el tipo ‘de cuírrítbio y el nlíviEhi da precios se rrlmLjevefl en di;naCc¡ címníes

opiuIElst.E15 . Si, par E! 1 contrario, 3 es pe~IUJeIPi~ en relación ccímni (L!e, el

‘errmpeon¡ímrnííarmln ‘de lEí b.OlaflmLEI por ctíent.aí ccinneríte que s¡gmLJEí al ¡ fltnafllmíEifltCi
c1E!< precios,, nc saré coirnípen.s.a<itci por 1am mrrmjo’I-El en la. balanza cíe caipítalm y

el equíIíbr~o de la balanza de pagos exigirá una clepreciac:~órí de la

flimOníedam., En ‘saFe caso, la din’áírniica. de a¡us1:e se Caira.cter’iZ;El por UJI1NEI

8 ¡ tmLJllmCi[áfl en <IIUJEI precios y tipo cíe carnb ¡o se IlrImLJElVEEIn emri la m¡sitial

dmireccmiárVt

3¡ cl ifarencimannos la expmresiáni (‘4.22) temrienrííos:

<cts •— c!W> ~>—, <. (dp ~. d~Eñ <4.
6 13IE> ¡

Debido a luí rigidez <~ini los precios a ‘conibo pbEu:’o sai ‘cUJfllmpi a c¡mLJe dp’ (3’ por

lo <21 UJEEí LEí relaciámní amnterior’ pUiecle exiCímneSEInse ‘erlm los s¡gu¡‘ermiLes tAllmrfrm¡nI’os:

<cts — = —. ~ <—<45)
6 ~. 13 El

(.4.34)



.A4c<£2~E~s,s CE? <E~q’Ll.iñ¿n2’c~ <:~E’ il1~El~1 ‘1. (:15

lEEn el Aflejcí 1 denncstmrumm’os asmimrnl smcí ‘que a largo plumzo Se v’eriilFic3:

í:«~n’ lo <ojal la. relací&i amriteníor pueda linmairnianite expnesElr’se en la si I;ImLJienIlt’e

IcínirmEI:

4:ñIL

ci rri ¿5’ .~ (36’ <:~. 35>

Esta ú Urna a~píre’simdini nicís iniclicEl qL¡’e e:N:í!~.imrém <overshcciti ng :5¡’EflrmiOmre ClUEI El 1
segumnido suimrníanmclo del sel;Iunmclc> térrr¡¡no se~a ¡:ios¡t.ivcí, l:>ona lo <ziu¡a 1 serÉ>

í:<mrecmso que el nurríer-ador sea Lii u únimemro rnayoir que cemrc..

Por lo’ tanl:<o existirá i:Nershoc<t.imrlg sil:

¿5 .. fl/E~ •<: mE>
¿5< .. j3~6i 1... —. [5(45•c mE> ... ir~ > ~.>

<5

y <EP.xi st¡rá umní’dershC«ot¡nl;I si:

¿5 -— I31c ‘> El
.~ ¡3~ 6 6 —, P/ e :> lEí n..J~. <:15

45

lE~s decir,, c:uammrldCí ‘existe Liii alto girado dei mvii imcl.ad del capital conresporí-—

(j~eflmtI~3 a alicis vamlmdímreS ‘de 13 se pn<o’ciumc:imnú civ’er-shoot~ng, en: tElitO qLIa PEInE>

VamIOrEIS dEi [3ix~j<o.s y pe.quetia irr¡c>v¡ 1 ¡dad dEll ‘cop’itamlm se geníer-amná mL¡ndler-slí’oc.—

¡ng.
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t 2.11.. U INI ‘EALJILICION l:>lE!L filo D.EL.O Dl!! FI:liE!.INE KEL. Y FtO DFtiG Ul!!Z

~ ViEmirnios a axl:nesummr el. IL ipo cíe camrníb ¡cari ft¡ríciá<i de lOIEI corr¡í:io.’

ne’ntEI’sfumrl’damrrl’ermtales ‘de los que deípE3nm<ia. Él fiumri de poder’ 3 levar El cabo’

cc~ n’tr’~ElStamc:í<:>nes eilrm¡pírimcElS cori lEil m<:í<jelo,, F’.ara el lo y bam5andc>nos en 1am

re~ación con-espcndiente al equilibrio cia la balanza cíe pagos, podernos

‘exl:ímresar’ el saldo cíe la cuenta, corrienFEl en I’ogainitnrios (‘ce) ,‘del s iqumíemrite

nodo:

cc~ —. ¡‘ .. (4 36

<ECL¡actnm él

¡ ‘eflm a arílerior SU:E~ti’t’LJ¡fl1O’S VEIIor cíe S’ pon el co’rmresíponid¡anilLe

e’s’qlJi<Einfla <ile <expectativas que estarnos 00115 idEI’raflmd’o y <ErfEictuairmos

c¡:erac¡onmes, 1 le~;l.an1mos firma lmrnienit’e a ‘[a sígu¡‘eriml:<e e’xi:mresimáni l:iEhI~I E! 1 tipo cíe

<:~Elmrn1b’i o:

1 ~1
—. 8 —. .———. E 4— ~‘ ) 001 <‘4.37’)

O [~E>

Debido’ a. que a largo pl ELlo EII l:ip’o <Cía carnl:ií<o se ccímrrip’cimrt.a ccn’foIrnne al

rr¡oclalo mrno’netaíni o l:íésicc cori pierílE rlaxib¡.I ¡ cladm <:la iCIrecimiCiS, podeirnos

<expresar el tpo’ <da aímrrt’io O llEingo plazo ‘corml!ór’nríe iii la e:M:lOnesíánl:

a a + -, fflf) ~ r~<y -- 37j + — (4.38>

iciríde las vmar’i tías :SmLJprarral lacIas r’EIp’re5E!’nltani ‘os ‘¡Elloreis a largo 1:1 lazo

‘de! 1 <II miferermcital cíe OtEIftLEIs rríorieltanimas inilLerriEI ‘~‘ axtemrnma en logaritmos,, el



• e Di ‘r .r.r. Ir
.ivci<LE.~!cJs’ ~:ieec;r¿n’n’cnjc~cu~’ CEIdE2’M

ciFferencial de ranilLas r’EEa les i nml:E,nria y externa en logarí tírnios y el clilfer<Einc:iai

da intereses riorrí ¡rial iEi:5 ¡ ríl:emrnmci y e’:d:<ernio.

‘O onrio poí. ol:ra ¡:íorlLe se ‘cunimi:ile iii l&g’o 1<bEIZO’ bEl igIJEIIdEI’CI entre los

difér’en.c:iuíl.es da inmtiEirii’5 niorninumí y cii íd ~rereniaialesde [as¡.rc EIj Je inilflEmtión

as.l:iera’duís., r’esmLJttEí fi namlrni’en.1:<~i:

Su stítUiyiEindci por u ll:irrí’o esto exr>resimán en la <EIcuuí<::íórl (4.3’?)’ rii’SLiita:.

a .~ ‘(di — .~ ír~ 7 .— • e Eu~,” .— ny “3 —. 1. < y —, 1;> .— •~1.. X’.r <:~I. 40)O l~ 6’

CIbservonclo esto. nEllatiáirí pLiedel ‘EIpr’EIcIam rse <l~E~ íEimrl el casc< ‘de :ILJE< ‘E3 1::

el RjLJ5iA¡i dEl lOS recios e5 iníSlbEmfltlmnlEi’Ci y la’ lEI’cUJac:i~<5n1 amnitenior Se ccínvieirte

en bEl ccnr’espon’d¡e’ni’ta al modelo rríoneítanící básico.
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c oiP TRASi~Ac IJÓN DE MDCEL n~ MONETA¡:u os co~
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~g:y,í~<C,áÉ~k> ,flrI(:iar24E~Etrro< bE(s~m’

E> i~ljlEI.i~(~¡dii 1: UINI CIhO INI/dL. OBJIE,T’O IDi: LA ..wriMíAC;IidM

lEEní el Cajo¡tumio 2 d<si’dumj ¡irías ciLla al tipo’ de caíribí’c> entre dos diVi5EI:5 riod ¡a seir

naprIEIsentado allí 19u¡nc:¡áíri de 5’LI:5 oornp<Oni¡n’tas ltiiridarnianilL;umla’s ccinitoirrre El la

siguia:~nte relación,:

a, . ,

dondE!’ 1 Rs ‘varimElbíes allí mrrl¡rlI:5CmLJIR.11 ~ rn1, m~ , ~ Y? ~, ~‘1 flEI’pflEisEli’ítRhlí los

lc<g.aritnrí’os flkEhlt’Ufl!ll<EI:5 del ti ix> de carnibio nícirniimrial <S’)i, CYfEIltiEl:S rfloi—I<EItElflElS rlmcimrflirlma 1115

irltemrnimEl y <externe <AA y Mr?>, rarmt:EIS rOal:Ei:5 inilblIfl”3:El y e’:<i:<EifllEl (‘y’ e Y) vii l:ios cia —

mmn’tar-dí:s ncnr¡:¡nale’s ¡ríterrící y externo (¡e fi,, La ‘variable :r es uíín térm i rio constaritEl’

que refleja la difÉi”encias <EtfitructLflhlOS existentes en el rrie¿nado rrtonetaírio nterno

(rum 18 A) y e’~<terruo <‘pulís E!).

En cuElrll:<:> El 1 j:<ar’árriel:ro ni resulta Ser iquial El 1am EIllaiSt;iCi’dUlmcl dhO la <jl<íirnuiiridai de

diníemno ccí’n flEi:5mpE!.CtO a lEí r’eiritam ILanl:cí íriteíírna como axi:emrnmE¡, y E <liS la ElOflimí Iii lO5t¡Ci.”

dad cíe la demanda respecto’ al típci de mintarós tamntc mte’rnc oomci axtemrnmo.

Eri el írasi:cí ‘da’ esbe ca¡í:dtul’o vamnríos a mre’EimI¡izOr iulnaí e5t¡fllmaci’ón CÍE!’ ci ¡‘cha :rE!lkElC~2IlI urní

CEISCí conc:reto da la peseta con reí’ ción al marco alemán durante al período

<zorrm¡pr<ííridmido’ ‘enmtrEl’ ¡05 Elrics 1 98? y ~i9l~fl5, ya ciue perLsafllmO.s (~iUIEI LEUS Ii ¡pdILe5w

t>úsícams <:peí :sUjbyocen¡ ‘Ohm h~i fonrnuíia’ci’árm <de los modelos que heirios pírE3semnlt.a<do

El e piUIEIcleni c.uírníp lii’ eímri Llrlm amIto grado anitmre lEEspaíi!ia y Al emrrianu’Lo, a la vez <1UE1

‘duranda dicho periodo se lC>mroclI4¡<Eimro’ní iuImrl coníjunito cíe c¡r-ciujnisi:anC.iais qume afectaron,

sir~ duda al funcionamiento del S~sten,a Monetaria Eta-apeo y que puedo resultar



.flEi,nru:~c~E~o Jrfli<rJf~p’t;Lfl’g’j ~ :1 Ci’?

1 nitanesamnite Emnail imZmElr’ a la, luz ci tu les modelos.

a ‘9~ inu:~rTun u e’ r’unIkuu~: <‘ ra un ilir um r — • ‘‘~ — —‘ •1~
— r~u u’urtu%i h#u’hj’I ,uu;.,~ .J< u u~:<’i’iu.. ~ 1:1—II uíii.¡r~i ~ ji~ i~t t~ HJESIÓI~¡

Oiebídg:i a que al ILérrríimrlo’ conr’espomrid ¡<¡<intEl al d¡IeirEl’nC::imEui <ihei OFE~mrtEIS n11oinEll:E3mriaiE~ ‘08

ligUJatí a L¡i umní¡‘damci, n¡ializareiric>s unía rEigreSióní que conmtenga dicho rest.níoc¡’orim CIa

tal 1tír’nn~o quEl n3UJeslLmro irniocl<¡il o a ‘estiltiEmr’ 5<Elmrám el s¡guient<¡i:

.4. 13~ — ~9’-~ fl~, -— 4”> u~. (52)

El lo sipmriifica quía la. •ú’an’iEubla i nICiel:«erldi<EI:nu.IE< que conmsícl’aranernos será:

—. mp en l:anln que las vamríumb íes ¡nídepend¡emrltes serán <y~ —, y,¿) y

(4.—. i7) r<EIsp<ect¡vairnlanilLe. El tÉbrírrí ¡ no u~ r<¡>pmsanílLa umna ‘varmable< aleatonía que

rEcoge Ños entres •xi.ErtElfltE,5 entre los ‘valca-es ob.senvadc<s y los pn’aEid¡ctimo.S por el

niadala qi~ie vaimnios a e’stíirn¡ar,,

s.s. <uF’IL IE:n:::li’g)ir~í ¡ií¡rr ¡ Phi WLRIPAI:IIL ¡::<C; IEiMtPLiEADAS EU~¡¡ LA cc*rrFIAs.-

1:1 cc>nji~mni’to’ ‘de VW-iOb’i4E~S que enflimmer-amrnos’ :5’Oflm lOS <CIUJE! hGirnlos ‘enlmp lEHlmCIO Eimnl la

estinnaíc:iónm del irniodal o por’ haber’ SmiCIO’ 15151 q Líe mejjoneís mresultamclos c<frec<¡ir’omri en

cuanto al ajLJstIt sa~ refiere,, En cuanto El España éstas son

•‘ L.ogaítífrní’o de El olerta rnoirietiimnia ‘espaiñol a <~PA2~ Em mlitrios cíe PesatEis.

“ L.cgair¡tnrmc> del tipo d<EI canímb ¡o anitmre la peseta y el irrí ai-co <c’annt:i05

griFad ic<s nnenSLJaileS).



Logamritmrrio del Pr’oduíctc> Interior i:Inuml:cí (1’ 1 E) español a precios y poder CÍE!

c’A2mrnpnEm corrientes en fui IEE’S; cíe nflhll’OfleEm <de p’alLronmes (1<5< poclai- ‘de :onn nhra

E F PC
Interés de la deuícla del EStiImdO EI5PEíIIOl a fllm<ECI¡’O y iamr’go í~>l azci.. Oí:er’a<z:io—-

ries eníl:re ¡-rí arrl:<íros <dal ¡roncado y dI mieriteE; a 3 años.

y en! el C~Ei5C CÍE!’ AleirnianímNEl hElir! sido:

Logar’itrncí de la otemrl.EI mrno’naetamn¡.o ailennamníEI (M3) ení mmii io’i—ies de numamrcos.,

L.c~:íEmni1rrI<o del! Producto Interior Eruto <F< IB> amlemmnián a i~rec~<~s y poder dii

co’rnpnaí <x>mmneirrtiis en mrríil’es de nr¡iiicíirias de patrc>mriaS <da podemr de coírnlpu-E¡ -

(Pl:IC)I.,
• inilbEinés <de los l:ionmb:u; (IEElí lr<¡SOn’O .Ella’IlrIáni cn’ni periodo CÍE!’ rr¡.adt¡:naícióní cíe

3 Elí9mO5.

IF:iniamlmerite l~i’enumcis CÍE! deciir que los Series <xímmnasmpo’r¡d¡ent’es lE! ,AI[<ernaini a, mmnciuyemn

o si nr¡smc~ IEI la lEImrltiguR Fl.<EIlF>L2t<llii<C~EI DE!flflocr’dIlh’ca AlaIlrImEIrilEI ‘a pNEmnl:imn d<E!l a~~í<o 1 991 -

fi.’I. FtIE.4~~IFtIE1Ei IImC>’iNi I:í<:p¡q: í~i iii~nIh!ki(:>~E c:: LI¿u¡a¡~tPkIa:>i!rn c:iI~t,IDi¡ INii1~FIJit>’.a gIN!:iC:ID> 1

‘DElL. 1400 lEE: IL.. ~;iF’ i!:i~nrir’ hilE’: is INIir-IE AIL~ PEFdo 11(> ‘~ ‘531~I7 —II 9516

Luí ILécní ¡‘ca dj<EI EIjjiuIste lt¡mrídmamrríenitada emrí ‘el mrnlEI’to’do dio b<oe mrflifliimlflos cumadrados

ordinamr¡cs se basa en di’ue sí el ,iri<:ídel:o se escrute Em ¡El lthirfrmEI:

R13 ~. U

cioírl’de Y r-epr-es’eflta el vaotcr corr’espomrid ¡enta’ E! las ObSE!IVUC¡ OmrlE!S de 1 El variable

¡ nmdeí:<aníd merite (‘encláqemría.) da cl íírníermsíó’ni Vr x ‘1), siendo Y el núnrm<anc< de



4:2c,’r1r~Sj~E,cYc5’4rl ddE’ ,t22G£2~CJS’ ?1J’OflÉ2kUWS CCJfl j:>.nErc.u:Lsr .tE.WIb/ES:

El znoc4~A, n9c’netaño<¿6~~½o lii

ot:semrvamc:¡ciiries íríu’estnEÍle.5, Y es la rrmalLri z dÑEí las cibservac:íc<nas. con’r’esl:c>ndimenll.es

a. laus vamriambl es ¡ nde’pení’d ¡entes (e’xp 1 iCativEis> cíe <di man Si oní <1 x k) siendo k <SI

nmíu¡ meno Cíe’ ‘íEimriamb les EE<Il:<l miC~ativuís,, P representa el vector ‘de E:CIefic.¡eírlte’S del

ilflC>del.O ‘de’ clmiirn’anmsión (1< X 1) y fin1~¡mlrneirItE! U es al vector fo’rnnamí:l’o por’ los téirni ¡ ¡—¡os

mr’cíe error ‘correspc<n’dianit<a:s de’ clitrríensk5’ní ~<.1>; anil:c>mrlcE!s la ‘est¡ flriEIo¡(~nI del veci:címr

de coa19m<::íerll:<EIs viene cladcí ‘por la a>:pr’es¡ón:

O <r’x>-~ x” ir

s ¡eiridci las nri et:ni’ces. ccn aipás.trote las traspuestas de las <~liUIEI rio lo ti aniiEln.

l>ana. la real miz,EI(:iófl í:íré.c1:ii<~El cíe 1 <:15 041mw los Emnteir¡o’r’es se ha he heCilio Liso <ial

pn’cíg ¡-ama estadístico STA,TGRA:PH ICS Plus. Vers¡á’¡i ‘7 CAsi, 1am api ¡caí<::iáni
EIfl:IL’01 ‘Of 1 lavEIda El cabo Sob¡”E! las vairiatIÑEIs (~L¡’Il 1i’err¡ci:s descrito en el apartado’
anterior, ofrece los siguientes resultados:

ES flILdACI’C5N DEL. M’0jDjEL,O MCME.b~,Rj!¡C> s4si’co

Variable in1clEIpeír~dieírite Cceficie’r¡te. Erncír stcl Vailor’ t Ní ivel s.i~;.,

O omristamrit.e —Ci., 9891 58 Cm. 1 mE~~2 18 .6.0977 <:i. (300(3

Vi: Y,” -1 .605012 0. 1 43087 -1 1.21 70 0. C3<XIO
AP

O.. 0216:37’ 0,00804
.. ..~. “ES
5 “37

0.0
000

- <‘j~flJl ) (3~554.1 S EÁ:: (3’.OE32.:~5 ‘1 MAE::: (3 <:~a825ES Qííu¡r’l:í’V~!at::: (3.090

El siqn i’ficamcl’o ‘de los díl~eremrites t4irm ini<C>s CIUJES amparecen en IEI.Stam tEilC>l.a soní los

s¡guiE! rites:

La primera columna relleja las variables exógenas que estarnos emplean--
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do en el ajuste ‘del modelo.

La se.’1:i’LJflmcl.a coluíírninaí níc>s ofr<EI’ce los resUltados cormreslponídi antes a la.

<asti rri.acióiri cíe aEIda. unic< de los c:í:>’eflc:ienite’s, ‘ClU:8 al-e’ctam¡i a las van’u¡íbles

exógenas 13,r

En la tercera oo~unnna se da para cada uno de los ooeficierúes eb valor del

aror <EI.stánmclar’, el cual <ES ig.L¡mEil ami <d’enmomrri¡ria<dor de la 1. cíe Stucl’anílL para el

co’¡i’tr’asta <cíe la numlicl.aci cíe cada ccefic.ientE!’. Esto es:

c

EH denorrmi niador da la íE~prEEíSiián1 amritenior es <511 ‘erro;- ‘estéiridair, simEindIo O

la estunaoór> de lEí de’sviacaífn típir¡ del vector de IeSkILJOS cia la regr’esk3n
y a~ ‘el Eii’Orrme’nt.o ¡—#S ¡mrnio’ ‘dE!’ la cl ¡‘Elgona 1 da [a ¡lflEitrmi;E: (X’X )~ . Para 1am

astirn,ación de bEÉ desviación típica de~ error estándar’ se emplea la
Empres ¡dM1:

LEí c:iuía¡rtai co’IL¡mrrlna refleja paí-a cada coeficiente ‘el resultado p~:¡naíc1m<’h.

uno de los .t, anilLerí omrrrmemrite dat ¡—íidos..

o La Ci¡t¡iría colLimrrin,IEi imrid¡ca ‘el ~iamlomr del nivel <ch! s¡gnifh:uíc~ñni e de la

distribución, t de .Stuient cori (1 — k) grados de libertad, tal que se cnrnpla:

= : ~~‘< Él.. (T
o~, .~i3;;
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Este es e~ velo;- que debe aceptanse íxímrno nlmiííriinnc para ract¡azar el que ‘un
coeficiente’ pumedaí ser nmu lo. timadc< que estarlios t.rabaj~aridmcí cc<iri L¡mrl i ¡—¡terv.alo’ de’

con’f¡ amriza delm 95% al CIUJ8 o:lmrr-<EIspo¡i’de’ un nivel Cje sigrí iii c~EI’ci<5n del 5%, rio

debereirnos EIoeptar en clí<Ú>.a columna valones sUjpeirio¡”es a (3,05 ;:<an’a ne<ctiaz:amr la

posí b¡1 ¡dad <cli, ciLla! <al cc’erfi cíanilLe ccnnesponi<i ¡eríml:e se~a E3lecti va.¡lflenl:<EP ni LÍIo.

En la paite infianior- del cUjaLcimno apEíraCAEí asírrí smo elm 00e19cimenll.e de CÍE!l:<EIn;rimirlacic<irl

c:orre’q ¡dc> ( R—SQ (PflíJl))í ‘que pernií¡te tener’ iu¡naí idea de lo adact¡.ado deilí ajusl:<¡i.

AM, a¡.anfr> más próximo a la unklad se encuentre al mismo el modelo será tanto

rnIE!jor. ‘lr’arníbiÉiní se E!najeniIra el elTor están’da¡ de ‘LE> e~L¡mrna.ciómri (‘:S.iEE)í que nni<~l<ii lfim

vagnimabí ¡ciad rimo expí ¡caída erlm 1am vam¡i.ab’ieí cl<epe¡r¡’dianí’ta, EIí error absc<iuto flui<ii’dio

(ML4.iEE)’ que es la media cíe lCi~Ei valores abso lutos de los res¡dimLlos y que p’Omr tanto

resulta se¡r la medía d<e error’ cliule pueda esperairse allí una. pre<iícc¡é’ni, ~ i:<»’ últínio

el’ valoí- del asl:EI’d ¡ sl:i~oo ‘de’ E>u:r’bin--V~!aI,s’omri ‘(l)ui¡b~i~IaílL) para al contrastE! de la

autoconralacimán <:1 a í:ímrirrmemr c<rderi del modelo.

l:iespect¡o a asl:IEI U ll:i ¡irio, se def¡mria rrí’ed.¡aíntE¡ la s¡gL¡iienite axj:resi ámri:

ir
X~ ~ .. a~~1 9

1:: ~
2

5iendci —- y1 —, P~ eSto <E>.5, lE> cl ifenEíníc:iai e’¡itr’e elm valomr ‘ObsemnVa<do’ y el valor

predicho.. Para diferentes tamaños muestrabes y númar.o de variables ex.plcEItivas

del nr cide lo, IEJurbin y Watsomri co’níst:nuíy<Eín u r¡ coníjur¡it’o de> tEiblEIs erlm 1 ¡¡¡:11 que

c.omris1:ri~my’eni um¡, conjmL¡n.tdí dís, ociLmEis 5L¡lpE,niOr’ «~r11) e i ril-enion <dJ erg reíación oomrl el

estadístico d, pal-ma difiereirites mri ¡veles ‘dE! SignlitiaEIC:ióflm. Cori clichais ‘tal:<~EIS resu(VE>

pcí.s¡bla ac~aptaír o rechazar la p’¡”Eiserl.cia da E¡utoco’rrei ación d:e pí-irniar ordení erlm EII

nr¡od,e lo da acuag-do’ con los SiQ Llíentes cn’itíEímr¡o’5:



¿~r;ra.y/¿,.¿1~j~r; ,j~. p tx,~’j<;~y !flFt, J1E kP)9CA5’ Cori ~flS?flOSj5vtj~s~-

j~j fn Jt:~ÉEi~:l .nru:~r;e~ta’rit< ¿;~~c,cJ’ JL 1 ¿1,

Si dF < d~ o si d > 4— ó~, existe auto’correlac~órí cíe primer orden.

Si <~! •cj < 4 -- ci’~, no’ EIX¡sta’ <:onrE,lac;iáirl de prim rn EW ‘orden..

Si c!~ .s~ ‘cf .= .d’~, o l:¡:iení sim 4 CIL c~! =4 -— c~ nc’ se t<c>rna ninguna dec:mmsmióní -

Volviarijo’ a la IL;EIb’l a <ci ue Eiiriteri’onlrIefll:e lC>nes<entairnlos podemos corríprobar la

buena s~gnificación ‘de los tres coeficientes, s~ bien el coeficiente cíe dEítermruna-

ción Emj L¡5’tado irnUJe~traí que el EI¡iuiSte en su co’rujju nito IlmC> ¡‘esuilLe e>ccEisi.vannenIta

buenmo. Por c<lLmro lEído’ aparecen claros s i¡ilt’orrmas da a.L¡tocorrelack5n enil:ra los.

residuos ya que el valor del estadístico de Durtiin-•Watson permite afirmar ello de

actíercio cori el riLimniero de obs<EmnvEIC::iOries ‘~‘ va.¡iables axí:i icativais ‘con que

E3Slta nr¡os rEE<EIlizanudo’ ‘el EIjiUStE!’. E:St’E~ uitimnrio’ hecjio puadEI asiírfli smc’ co’rrciborEmnse

ciI¡EIju:lc~c> 1211 ¡FLEEO¡12¡uI’OS ,m NIJiuhElFIO ¡::E o’uísn;q~¿jw¡o¡~íiw

(1.01

‘00.3’

.43’I#

— ‘
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mediante la observación cíe la gráfica que apa.recs en Ja figura 5. 1, en la que

mrnos’tn’amrno’s el vamíar cíe los residuos ol:’taniíci’os rara cada Lino ‘de los ciatos



C2ar,tras~/a’cid½d’~ mc<o~’k<s n~ornÚarios con ¡~rBck>5r ~
j—.j~ ,nc,c4~~:> .nru2rJ’iErtE5’JqC< L«ELsrc~o .— 11.~

rnuesti-ales.,

En e~ eje vestcEli RpElire’c:IEInl lc<s valo¡”as cíe los rEisícímuos y ‘erlm el eje ‘honizOnitEII l:ajc>

el epigííra1~EI “InidiCS’ EA¡I mracc~;le al nii:tirnler-o CÍE! oItIEfllm dEi OldíEl ‘Lirimo dG ‘ello OC>rfl6Mflzfl.¡—i—

<:10 pcimr el valC>r’ 1 hasta <511 1h02 qum<si corresi:íorlcie al ú Itirno ‘daml:o fllL¡eStf.al. lEEnm lrorrriÉl

da lírica continua horizontal aparece tamnbién el ~‘aIormedio de dichos n>siduo#

para EI:51 apreciar [adimI~er’eimnciam <Eirht,¡-EI caLda uino d<Ei el los y dicho WI ion mrrie’ci’ío.

En caso de aiJsanc4a de autocorreiacion, un gr*floo de este tipo debe mostrar una

ni Libe’ CJE!’ pu.r¡’tos <sin torno a la ¡nisídiai cori cl i:si’tr’ibiuiciñ.i’¡ Oofllmpl’etaiirflEwlt’E! ~¡Iieai:on¡ay

si¡¡ mostrar nim~inc;miin ti FC> de tendencia. Esta circt¡mnstElnc¡a. <está lejanía ai ‘Él tcínivía

que vernos en la 19ciLiríEl anterior dlCíridíEI E»CiStE!¡¶ z.c<nas en cíi~ia los re5¡du<OS 5ft

agruipEirí sistemrriátícamerite l~>c>r’ enc¡mrria de .sm~i ~fÉ!lOrmrflediío y en o’t¡as í;’o,- ‘debajo dii

el. lEí lo’ es j:«or’ la tainto’ sBmritom a claro’ <cíe praseiricia. cíe aíu¡to’ocímn-ela.c¡ ámn en ci ichos

i”es.¡dliLios..

Er¡ cuamrito .ai gmrado de ajuste de los v’~íI’or-e.s pnopcrcicr¡ados por el modelo ‘~m los

‘val <cines fl~iuE3sl:ra.leS, apariLEI del coefícíanilLe de ci~et’errni¡nadári aiust.ado podernos
‘damrniCs UJníEI ¡cina. <Jal nn¡siri<:í iri<ediamn’te iuini gráfico en <donde en el eje l—Ior’iz<:,ntail

a;:amra’2:camrl los va]homre’s aj¡L¡SbEldos ‘~‘ en Eh e~¡e ‘~‘eírtical los obs<EIrvaCIo’s.. O Uiamnito’ rr¡’e¡o¡-

sea el ajuste, los puntos cte este gráfico deberán aparecei- próximos a una Unea

de peniclíerli:e 4t5” ya qu<e pamna E!llSm aicliii V;EIiOf ajusl:¡Eidc coirí<:í cíe GxactaLrrl’ente coir,

<si C>tj’servado,,

E ni nmiujestnc< caso l:<Emrt<::iLila¡; dlim<Úía gr’álr¡cEl ICíresenitEL la. fo,-ma que amparecEl Eh El

1-íI;lmLJra .5.2:, y puede a~:<nec¡arse las canEímrlciÉ!s resp<e’cto’ al ajuste qu’Eí antení onrnanit’Ei

discutirnos al hablamr del valor del ‘coeficiente de detemrrrm¡¡—¡ació¡i co’rmre1;í ido ~Oq~iuiEi

os puntos se <:1 ¡ stnbuveirí El ‘uno y otro lacIo de la rnenc¡o’¡—¡acia recta partí río

5 igumí<ErldO estrictamenta la ferina ‘de ~amisma ya que se encuentran separados
conis ide’¡abienneinte <dE! e II O.
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‘53 73 83

Val CM’~íI .ajFJu.1~dcdI

Stí

IF:igliU¡I.fl I!k.2

103

oc o.oi>

i:íO¡ ultimirnio’ reile jamos en¡ la fligUinmEl 5,3, Liria ~;ímrám15cacon¡munta dcímrid<e al:<ar’eoenm los

loqaí-i’tmcís cie los valores cIC>segvadc<s del IL ipo’ cíe cairníbio freiríte a los lC>c;amrit.,rioS
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cíe 1 os ti pos cíe carnb ¡c< .EI¡ustE¡’do’s por el nlí<2’de’l ci, a.¡nibos rapres<Ehmrlt.ados. en al eje

vedicail menl:ras C~u<Ei aní ‘el l”iC>r’i:!:omrltaml ElpEirecAe la variable l:im<ennp«c> rElSpeC~to a la

Cmlial. C~EldEl Li ¡id dEl el 121:5 está rerFenda.

L4.’1l - ‘ccilFtREcc:IÓN DE l.sL Aw-o<::cílFq:íFqL¡EL~«c’l;i’N EN LAS IF~’lE!,RT’ILJ[RBA.-

c:í Ol~I E$ ALEATC)íR lAS

l..a presencia cíe auml:<:CC>rr<elmElcj’órl En UJfl rri’odeiIo ¡mrd ¡‘ca cluEl’ uno FC> toClos los
elernlanhl:c>:EI dEi l a ¡niEltrir ‘CJE!’ vEmrian:zas cíe las pertUJrbaciomne’s ¡alesílborías que

no sean ‘de’ la <d¡.aq<:¡”ial í:¡”i nc.ipal, son dísti rutos cíe caro. Pamrai [aestjmnnamc:itárl .. -—

cíe uní irní’od<Eíllo que pnesentE3 autocon”elaciñni <emrrlpleEImrerrI’os <el pl-ocE!cl imrnier¡’to

cíe Ccíchrane-—Oí-cmutt 01111! vamos si <i’esamibi r’ <Eiri E! 1 SulpuElatO d<e quia E! 1
rríod<el o presenitIEI aulLCco’rrel.a’c¡’ónm <cíe l:<irirfl<EMr onden.

:Seía por l:antci el sil;ímuient.e ,ni<odel:o cuy<:íms nEE5íCILJC<S preSE!nt.Élrlm un squ<erflai

de Elutocor-relacion cte primer arden:

-h <CI . r’~. (3 . Ur

~ iL%.~ +

sí la pí-imera <EI’cLJaicí<C>rl la netmramsamrrio’s iuíni l:«er’io’do la nliultip’licannos po’¡ 1 y

elm resultado se lo fEistainrios lEí la <Ealac:i¿<n p¡-imrri¡tiva, n’esmíjltai::

‘y, — í~ jt~ ~. Cl <~1í —. p.) .. ír~. fl — í:> ir , 13 • (u~. —- fl

ci lo dIje E~5 i%;íiu¡al:

cr (1 -— 1:>) .r¿ f5

5 ‘encía: •~C ‘ -— j:i .Vt.-i Xy ~ .X ;r -- í:< ~ (3’ y c, = m(u~, -. fl



Lh2r2tr~~st’¿5<c~h5~rJ’ cJ~Er flr1C>.C9E~.iCPS!J2C~rItE~/¿5?iCtSrCC<12 ~ JE~~~b’AE~5’..

/—7 n7od~Ek1I7h2fljEÚ~flCp b1S~CO< .. 11.8

A la vista cíe lo an¡t’er’íc¡; el p¡ncedinlmjerlto’ caris ísl:e era los sí~;í Uiientes; pas<<S

‘1 (::Ofllelrlzar cnn la estíírní.aci.óni ívíc:o dell mrrio’cielo cíe reg ¡‘esión, ignorando
la l:ireserIC:¡iEI de autoccrralamdón¡ ‘CJE! ~:n¡mrner‘c>rcl’erim en lEí 1 té¡”nni níc> de error.

2:> IJti. i mizar los residuos MC~)para <Ea.st¡rflar <el parÉnnetíro’ p.. Esto ¡cuecle

hacerse iri<ediainte L¡mfla iraqlnE!s¡¿<ni de O~ s’ob¡i, OjL ~i-

.3> Erníolear (ilohEI Ea5’t¡nnacimáni para ob’temne’r las vaniabíE15 cuas¡dílr’ereríc;ia-—

das y,. ‘~‘ X¿ -

4) Esti ¡irían por !~ICO’ um¡i mCdíe~<o cnn las vagtiables l:¡”aniMorrr¡.adas, pat¡”R

c<bte¡i’er- ‘esti ¡iraac¡o’¡—aes del vactcímn cte OCíErf¡ OjEintes 13•.

•E> Uti 1 ¡ zar la e:5rtj rnaiciión ‘CÍEII vecloir (3 pamna geni<EIn’air LI nai ni L¡eva SEi’¡”i’e cte

¡-esi ciLios,, y erníp lean <cl ichos mresi:dmLJo’5 para Iai ‘esli ¡iramacioní de nuevo <del

paránnelLiro’ p-

iEEstai!~ ii1L<enaic~cMrí’es dtebarm <Ochmrlt¡flmL¡Elr lhíasl:lEí alcainzar UJflm grIEICIo’ <da convergen—’

c:iNEa amcl’ecuiado<..

IL.a flrl’et<:ICÍo’lO!CIiai afll:<emriormente expuesta, deS a 5¡fl’liiH!iirnio’ ‘~‘Emi ¡ da ‘E~flm <~EI5O’5 CíE!

esquernais de .RLJmt<DcolTE!’i aC:iófl cíe crdearm super’i a:ímr a la uírí¡ dad.

Api miCSrlmci’o lo< Elnteirío’r Eh rno<dE!lo cc>.nnegidci de 1 a hE!l:<erccedastic¡daCI, y

<ern pl E!airldo E<irl esquernal aL¡’tonrE!grE!sn¡cI cíe ípr’i ¡raer’ orden A.R{ 1), se Irían

real izado 5 i.l:eraaon¡es hasta lo1;lnain U ni bumemna ccínvergenc¡am <dE!l pEmfl~Imrr1E¡tiro’

- Eje esILE! ltimrnima, el irríodie lo est.¡mrnad<o SE!’ pUJecie rep¡-’esenata 1’ Co fllC>:

-. p ~ I3~ (‘1 1:>) í~2<s —. P42:jui Ji + fl’~ <i>c;1~ .— íxk314 > ~. E~ <5.3)’
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i:jespué 5 cíe E l:<ena<C::iC>rles Ele hai obtenido Unaliriente p~ .- O, 9344561 nO

rrí ejoirámndcise yEI s¡g¡i f¡’c:aliv’EmrnenilLe la convergencia.. Lii. esti:rnamc:imon pc<r

ivíc:: c:> del ,ri<odelkcí ofrece lC>s resultlEhCIoS cí’UE!’ lFmiC¡LJI”Rri <en la si quíim<ent:E’ tablEE

Variable inidaí:<endieníte

1 —- p~,

C.OefiC:iefltEI Error s’tcl Va i’or it r«í ¡VE!1 síq.

(Jí, 1: 983•-D. ~;34’5<>9iE).4 1268’? —1 .2952
:x~, •—p,, ~ —‘1 .23‘1442: 0.404184 —.3. (Jm457 0 (303(3

><~~ ‘—PE. £6.., (3.01 2513 ‘0.005229 2:. 4(345 (3.0 t 81

R—-SQ.. (AI:>j. O - E3~2.4 SE:: O, (32:2983 MAE:: 0.. ‘0’! 8¿r!9 l)umnbi~j’*:: ‘1 .64.

Puede oornprobarse q¡ae han cíesaí:airecidc bs .sifltoni~Eí:EI ‘de’ autoccrr<ElaciÓru

enitre los resid.L¡os acial ¡iriodeicí sí b¡’erím ‘es de clestaic:Emr’ el escasc< ni ¡vel dell

si g ni ¡ficación del ILérrnmimno’ mndepanmci i’en’1:<Ei, el cual repi-ese¡—rta el 1 cgamr¡’trnc<

natural’ del codente — siendo este últ¡ ¡irio L¡mrl itaticí quEI ¡iii’! <E~Ei la
o

esinuctuna r’eialtjv;EI de te mrr1anc’~EI’do’s irnionmatarios er¡ los paises A y El - E ni las

conid ¡ c:miones amriten¡ onrnienilLe dlE!scrmit.ÉIS, el lo sig¡i;íf¡’ca que cl ¡cha esiLiructura

fluedE!’ ccírís¡’de’ranae sim¡ír¡iiiair en amrribams SC>C>noflriia.5 y que pol- ta¡ito el tEI’¡”rfl¡rlmci
¡ ríclepemnidí emnite ‘dalce sen ce¡”.o.

E>tEIde Liii punto ‘dE!’ vista práci:i cci, SEI Iría 1 l’evamcl’o a ‘cabo ¡anam regresión

r’<estn¡ngida del mrnlo.cleI o en base a imrnlpc<irIE!r quia clíC~ho’ término SeIEI niiu¡lo y

Cuyos nEIsu liados .apamrec:e:n EFni la sig’LJ¡enit’e tabla.:



¿Ef ~ !T?I~.r~4EnCL!2CP ~¿~SiCC< —.

ES TUL~AcióN DEY ¡~Fgijr~ijE:’¡ fi ~ £1,4 .sj¡c¡c>

Vamriabte ¡ ¡iCÍGI:Ieflclíeflt<EI Coal9ci emnte Error’ st’d Valor t Nivel; s¡ig.

o. cclix’-- w —ci,. ‘744.572: ci,. iE)2767 —26.SOBE

-. ¡p~ Ci,. 0(345402: Ci.. 0(351 35 ‘1 .246.0 0.21 54

R—SQ.. (AI:>J )í ::: 0..985í0 SlE~:: 0.096112 MAL: ~085513DiurtuV~rat::: (3 Q;55

.5.4.2 — »iAi..ísíS’ Dl!! L.A MlUí L.TiCOLJI NIEAi..i DAD EN i.AS’ VARIA lE~í í lE:’9~

La presencia dei col¡ni<eai ¡dad emntne las vanmiEmbles E!xl:<lliicat¡vas del rucíCÍelcí
sig¡íri ¡fi<~a i~¡n deILer’mi nado grEido de co’¡neia’c:i óni entre 1 EI:5 rrí ¡ srnas a

consecuencia ‘dE!’ ChilE! sus ríUJOI ¡~IEIcioni<eS SE! pueden producir cíe fornía

r’elE¡’t¡vEmnle¡nItE! sinmcronizad~E¡,, Si la irnl¡srna es 1;Ira.¡iCÍE!, pUeda Enfadar cíe tomnirmEl

ni e’gEitivai a la estírniacián de los coE!t¡ciemntes del modelo ~‘ por lo ‘tanto es
nleC2sain¡o cl’eI:eC:tar 5UJ i:<irE!’1!iemrlcia; p’E~r~ to’¡inar IÑEIS nimed¡da:~i o¡:~C>nl:lu¡níaís..

LI rlm ¡El ‘forma cia deILectainla conísmistEl aní nicintrial ¡zar lEí rr¡.at.¡-iz de vamr¡.ablke.E;

expí ¡‘cati vas X cíe lt>:rmIEí que <EMI mó<duio ‘de ‘C~EldEl columrrmflma 5<~¡EI la UJniim<d ¡d ~r

segUidamente dE!’l:<ennliíntanlmdís ¡05; aUJI:dIv;alo’¡-es de lai rnamtniz >C >C, E!Iit’OrlmOEIS

ex;i .st¡ r¡dín problemas ‘CJE!’ nnmijiticciineal ¡ciad si el esI:ELd isi:iioo deflollnlíflÉ!cl<O

pumero’ cIa cnndi cián dEdíníclC> oc¡ino:



LI4rn<io~kk> nr1¿2fl4EÚ~Lr1O t~Es~co .

Si en dc’ Á,ra< el amutova Ion nnámxj ¡lrIC> y k,<1 el a LIt’ovaLicIr mímmi mo. Números de

‘C:onm<i ¡ cid¡—u SUJf:«er’¡dlmre’s El 2.5 SUJGbB:n c’oirísiderar:s’E~ prot<<ern~ilLi’c~o5.

Para este niuev<:I mc<cla lo los EIuIcivalonEIs d<e la nnamtn¡z R 4X’, estarlmdl’o a sum

vez la: matn’iz X ric<nnnaml iZflmcLEl Ofl la l!án’¡1liEI (~LíE! dijililiciS ~I~¡—¡ItE!fl¡!>fl1fl¡hfl1’<dI soirí los

519L¡ ¡‘anilLes: h~ ‘1,938.83;. £> 0,CSI ~i72 lo C:mLJa,l sumporimie i~m nll:iimnlel-o de

oorimcl ¡ci úni de 5,63 lo cual íriuestra que ni<o E!xjst<en pro’l:ílernas de :rniijml tícol

irIeiEIl‘iCiad enilLmre las vanial:<iÑes demí modelo’ modelo.

A mu u <, ‘¡t% IrkI—- uit 19¡ IP% IP’ IP’ II II VbI 1k i~ti! III!qi •~k ——
• n u’u4~tu~.u a u;> mL~’¡: i,~ ¡rurqmi:jCiu’qui1.ub,. uJ ¡: ri uEIu: l;IE.)L ..jjI~.<.!rriE:: íí E:b1L12 IEl~¡

Se <:l ¡00 qu<EI UJflm rrlC>demlC> ec:c>.no’nnetrim<x> p’¡’oduoe lli<e’ta’¡-’c)oeFdi.asl:jc:imcl.ad C:mLjamnldoi

cus residuos del modelo ¡—¡o 1:1 emnE!n ‘varíaniza con5tElnltEi.. La ¡ mn¡:<onl:anc.iai del

cLJnr¡plirrmi eiritc< de E!’51:EI ccnd¡cián rEídid4EI E!’¡i qL¡e 1 cíE 45E~tVflamcl’or-<E!S dlmuE!. se

c’btieniemri pon el ,riéltiodcí cíe los flliiífl¡mos c:mLJa.dlira,diOs rara los i:ar’ámrrietno’s; del

mC>de lo, no somri d<EI va.¡-¡anzEi nn intinna.

l—>a.¡.a la cc<imníp¡-c>b’ac:.iórim Cíe d¡chai c¡n’cunstamn’cj.a ernpl:eanenno<s so’bmre ‘el

nliC)d<el o <OC>rrE3gi¡ci’o cíe la col¡ níealida’ci, <el teslt de Eln’eiulschm-—F<E¡gairí y’ el

cc<nt;-aste cJe’ IH[anv<ey que nic<s pe’rnnitirdhri de’fjnmjrnos en u no mu otíro sentido.
El IL’esl: ‘de E3:¡iíusC~h—.lPam1:l.ar1m sLJp’4:ímna c~Uje las p’erlLmL¡rtíaO¡onl’es <del nníod<el o se

di stmrjbuyer¡ no¡”nnai e irimcl’ep’eirid ielrltE!m<EIrlt:EI coní vEIIi:amnza 07~ h <2 ‘<Ci)

<ion<ja ¡‘a, <~5 :LJrlm v<e<ct’Or cíe ‘vaflElbífis cíe Climensián p vEN: un VE!’CtC>r’ de

panénmietros. Si todos los. dcMefici<emrltes de LE! combínLaciórlí u ¡ieal Z LI’ EbxC2F)¡tC>

el térnnjní:í imndepenid¡en’te or~ lt¡e.sen cero, entonces se ‘tanCinia unE! 5¡1:uEición

de aiu¡sencjam da h’et.&oc:eCiastícimdl.adL Por ci tanto el test se basa E!nI

co¡i’tn’as’tar la Ii ¡ potesis nííu¡l a cíe hmo.mo’aecla5l:ím<zídad ‘(amusenm<::iia CIÑE! helt’E?rO’c0—
dastíci dad). rin sislente •erlm:



‘CA2fltflEIStaf2Ófl ‘dE? nr; c;dEñasr .n ro4retarios~ cari ~c~redc~sRELI:rb/es;
6 .nspc<dE!k,n2o.net~Lr2c>básice’ —, 1.22

tu <t~ :::

Este OciltrEIStE! Se e~ectum~EI dell :5 iguien’te’ rn’odci:

1) Se Elstirrma pO<~ MC ci Eh mrnodeio econorniátrico c<r¡g i ¡ial y E<EI ol:It¡Emnen lc<s

residuos cc¡”r’eslporI<ChenilLes.

2:) Se obtiene la sane de residuos normalizados al cuadrado’

LI

“ FIsí<endcí C~’ — CÍorlmcl<e IR es El SUJfllma CÍE! los residuos CJE! luí nE!gresión
‘~‘ 7’

‘del pLJI’it’o Eifiterior..

3) Se <estirna unía regresión de g’~ O~ sobre las variables z’~~ ;2~~

a .r<jl4n <j,<miófl.,~ y SG ObtienE! El SLJl1li¡EI E3x;:<hliic-~adI!i en <i¡chT3 Ft mE rr- “~ gr k4.~L. .—- anido ..>, ¿d (‘Qt j~ E! gr ‘ei vEllo;- mEcu¡o cia mimEisobservaciones. g,~

4) Bajo la hipótesis nula ‘de’ homo’cada:sticid.acl, y supuesta una distribu-
SIR

ciáni nonrria.l para él ILñnm¡¡io d<e error-., el c’cíC:iOnml:<e OEhlcu laCio jC>.EIrEI la

nE3’l;l n’e:si<~I¡i dÑa 1 p’LimitO 3, SE! dístmribLIy’e segúní OflecE! el I:amrruimñ’o rr¡’ueslLmraml

corro Ujnia vamni.ati<e ctli-*C:!UJa<dira,dlC> con p --1 glrUdlC>S de lib<emrtacl.

Aplicando’ <el test unitar-ion al nrlo’dlelo. ¡‘esulmlLma:

5UJp<C>nmiemndi:I qL¡e la ‘variablE! cElIn!ulflte CÍE!’ bEl hmatE!I-C>cEI’<i;RSI.¡d;¡dl;Eld IrUjesie

¿Y-- ¡> ‘-esulta un valor para al astuMMstiw Q 8B2 = 0,94435 c x.%,~f (‘U>
-—. INI<:i SE! rEloj—taza [El h¡ pátesis mitj luí CÍE! ii’orr¡OCSda:SticidGld.

2> Suponiendo que la variatle causante de la heterocedasticidacI ‘fuese

a ~—1”> resulta Liii vamlor l:ar’a ‘el e~L;ad i’slLiioC> Q, 31:12 ‘9,46Gb > ~ (‘1)



4::c,’J—1tr¿LstE,¿:~c5’j—.1 £ñE> rr!.É:<£2 E~¡CJS’ z.n’~,n;e’¿~,.r~cj’s’ 4~~~J’f~ j2.nE~c.h25rJ5ChE~S7

¿:7rn’c,c~E?.h? fl2’OfUE~i~~fl~O’ fá~5’L¶~C7

-—.- Se r<e’chazmEí 1am Ii ¡ pátesís nmu la d<e hornocedasticiíclad..

3> Sum¡x>nie’nicl’o qL¡<e arrmi:as varial:íml<es ‘fuesen caumsarvtes. cíe 1 ¡EL heILerocedas—.

l:i¡c:icLEí’d, l-esUJltam un ~iamlar para el EISILmEId istict> Q ::: 5EE!2 1 Ci,. 3034 >‘

(.2) ••~ Se recilmara la hipifítesis ¡umu la cíe ho:rnlo’OEI’damSlLmiC:¡’damcl -

lEErim cu.anit<:i al co’n¡tn’Eist’e dEl l—lai’vey ocnisí Sta <en 5;upo’¡iElr Lina ‘esp<e’cí’ficaaán

lO RER la: vaini aniz;Eí cíe ‘cxi mre’51 cILios de 1am ‘f’o’rnnam: cQ ~ ar, ‘CI - El co’nlltn’Eist’e

cons.jsl:<e enrtonices en las s~gUJie¡i’te eta~‘ as:

‘1> Estiman E!l nilioClelo’ pc>n’ ViCO ig¡ior’Elndci lEí ~<2S¡ble ~ ~

obtener los ¡‘Eflid¡¡’C)S ¿2’

2> Est¡ ¡liar por NICO’ la r-egre.si’órím:

liru2’ ‘~ P+’0!:2 Z ‘ CI •a ¡2’

3’> El estadfsticc F~’ SE <fi’ —- ‘1> sigue unía cListn’jbuc¡ó¡—í ch i-cuamclmr’amci’o
SR 1 m(T .—

cciii p— 1 1;lmraicl’cx¡ cíe 1 ¡tElmrt¡lCI.

‘1’> E ¡ se flEhchamrEl 1am hipótesis de tlmclmrnlO’C’4E1damstucíCIÉ!cl., di!~’íCi i.riamrnlo’s ImEIS

cbsa’rv.ac:iC<nIEIs. del ¡o’erIFCdcí .t pcímr ‘~/Ei <~2I a~. “‘~ ~ ‘tjit ‘ pn’oC:’edÑamnia.—

nilmOS .0 est:¡lrLEln’ niL¡evaI1-~men’tEI <EI:l modelo’ <:~ UJG ~‘ElnimiO presEintaria [¡etenocAEI—

dEl.5’t¡OidEl’d.

ApI ¡camridcí el ccírit.raste a rimui’esti-o fll.OCÍeIC< mre’St¡ Ita:

1 5¡ í-ea.i ¡zElmrflo5 la regresíór¡ lírí(’u% . • o:.1 (y -- ‘) y obl:emna’¡íncs el

esi:adistico F pai-~í lE! sigmn¡.ificac.ión¡ co’n~L¡mr1ta ‘CJE!’ la nrisnirla, obtenem<os: F
2., ‘4685 < ~ <‘1 ) -—. l~Jo sie mraC’Jli¡EL2~El l.a hm¡p&t’E~5i5 riLilEl dei ho’rri’oci~cla5ti--

cidacÍ.



U21?h’2ISt2CJt>l? dÉ? m’o¿kk,s flr1~~j’4E mas con J2rdEC%ra5- /Edi~hIes:
LimaMo4rfl<c~’flE’tEu%~ b¿~sko - 1.24

2) Si realizarnos la r’eclr’eSFC>n ln1L7) a1 ~a.2 <1 —. 1’) obLaniennos ej

estad íSLicn 1: para la signil-icací ónm Oonjumfl’IÉ! cíe la mmi isflima, o’b’tani<ElrflC<5 F’
‘b , 2 4,45, 0

27’ 2&<.i— 4<~ ~ ju -—. oe r<edhÉ!Zam 1 a hipótesIS; rí UJIEi CÍE! Ii orniocedastic.i—.
dad.

3) Si reali.zamos la regresión in<¿q
2) a.

1 a~, (y — + a3Q .- ii ‘y

c<bt.e’níenrios el estad istico para la simg nitic’a<C::iófl. ‘conijmumrítai,, 1-esuitEl: F
‘11,327 > ~ (2) -—. Se nectiazam la lr,ilpót.esis ¡“¡muía, cíe l’í<ornocedamst¡ ciclad,

Además de esta última regresión cíbtenerncís a.2 2,870624 y

<13 .— 0,384932 q;~ie somn Ños coeficierítes que ¡“iC>5 ~‘afla penrrí¡t¡r 1am

C:’c>rreccí.án d<e 1am nrí ¡ snnai..

5.5 ¡qE<3 I;IE.sI ÓN POR MiI~i IIMOS CUADRADOS aENEJ;IAU 740 OS

I~íc:ak I:3EL. nnonm¡p o pERir’¡EjNE<o: ¡¡~ INI ‘Ti:: AIL.. I:IEIFt k ¡:>o ‘u ~¡i.i.-tI 99<0

IVI’edimante los ‘coedflC:i’efl¡l:<Em a1 y ‘Ct2 lEhirltE!’¡¡’orEUI Y POr ¡red ¡o ‘del. pn’ooed¡¡r¡ enl:<o que

hemos ‘des<C:r¡to a.l oorn;emntai¡r el ‘conilLiraiat<e dÑe I-Ianv’ey, es posible IranstorllrlElr’ los

‘u’alOriEI5 mrniu.eslbra les omriqillmEli<E<:5 ‘erl; Otros tales ‘ClU.<Eh la <!ÑEIti:nflamtimá¡n <del nimo’del:o CO’¡i los

irIUJE!vdIs ‘coE¡dimoIelrrtE!s. presaniLmEl aumsencia de hetanx>edasl:icidad. EstE! pn’ocedl¡m¡erl’to

CJE! est.IgríElc:é’nl SE!’ <:leflionnirmEl nflmli nos l:~L¡,ad¡radÑo:s genlerElí izados (MCO

En nu<e:s’tr’c¡ caso, los nuevos vEliOflE!S nríuesi:rales q¡—¡e ennplÑe.arerncs en¡ la

e’sl:mirnia.ci.áni vEIní El ser ‘os onig i¡iales. cl ivididos pc¡ E!l lÉn’nníiínío’:

¡<3< a:A¡~x~bSÚ’ .. .- ‘UI~h32~t CF j j

Cc> ni <Esta tranlslti’r’I1liaci óni cíe yar’iablas, el nilícídel o cilla’ vaírrtos a; e’stímmnia ¡ es el

S~ UJ ienteK



uór’¿rL5~t’ac:arJ’ dE? I7.lCidE?.¿CIS122C~r2e¿5’r1cL5~ c<:hfl prÉ?C~OSBE? E~5~
L/ .t2?CXÚWO mon~e&5m’Ob4sico -‘

‘4 j¡ .4. (:5. ~5>

doiride las ni L¡evams ‘%rElI.mi~Elt~ les soní l.;í s í:<n¡m itr~’EIS divi cLidas po¡ Eh ILérrr¡¡no .anmt<en’icín-’

mente citaiclo (1¡—idL¡ ¡CÍos los ¡“‘es;’dumcí.s). La <5!Itjmrnla.c;jámriácle e1E’,lL!~ fllmo’deIÑ:> eiilÉ exemntc<

d<e heIL’er-c>ce’clast,ic;¡ciad: y ‘ofrece 10:5 s¡guii<ent<Eis resultados:

ESTINM CIÓN DEL. MODELO MONETARIO eA srco

VaniaLíe ind¡epe:ndi.emnte iC.cí¡eflc:¡en’ta Ermmr stcl VEIlC>r it Nivel sig.

—0., ‘71 01 ?11 o. ifl271Elf5l3 —25 ~$a:!1a 0.00(30

Xi.,, Ci,, 014562 flm. 004447’ 3.2.7,47 0. Dcii 5

R-SO... (ADJ.) 0.9887 SE:: ‘1020605 MAE:: 0.929918 Durbwa’t:: oo:rs

L3e l;EI ‘tÉI.bml;EI Onteríomr puede obseIvar’s<El c¡mLJE!’ ambos ccEhficiE!’¡i’tes p’¡’esen’tamní umn

a’dec:íu¡adiC> gramclo cíe sigírii’ficaciíón sim bien,, y uinia ‘~‘Ei:¡: corregido el rIroblerriEl de la

h’eteroceci;ast¡c¡,ci.adt,, aumní rics ‘queCla. por resolver ha coI—r’eoC::ióflm cíe la aulLoccnr’eiEí—

ci’órim C;u.e dEit’eci:Elmrnlo’s en 1 El asl:i.rrl;EIcio’ni ¡ n¡c.iamlm ial ¡iríodehl<o.

5...5..’¶. ‘CORRECCIÓN DE LA ALITOCORRELAtiÓN l!iN LAS FERTURBA.—

CÉON~S A4.EATORIAS

Pa¡-.a anal¡zar’ la posimble presencia de autocorrelación en los residuos del

nríodelo., ‘emplme.arIEinflos el procací imrni¡Gnit’o de Cociíirane—Círc.ulLt qL¡e descr’ibmi—

nriC>s er¡ el 1aírtamclo 5.4. ‘1 ‘cje’ <e~Ei mismo aí;~ ítíuiio, <en <el SUJpu.E!s1:cl de ‘que E!l

rri Od<el O pr’e5eflt<EI auiIL’oco’rrelEí’cíórlm cíe l:irirner orden AR’( 1:>.

Ti :25



L~~fl?tZ~?St3CiOfl de’ m’oc9eA,&fl9Cq2’etanoscon p¿re’c9os/h?xib/es:
E/’ .moc2~E~0Jr,fl’C,flE?’tELflO &~sic’o - 1.26

De esta Itirma, ab tmoclelo estimnaclo se> puede representar como:

-- ~:i‘4.~)i k: ‘P4~r ‘— ~‘ ~ (Nsí —. P~4;&’i )í .~

~:i‘~. • 4:5.7’:>

i: ‘espu és cíe ¿5. ¡l:dEIr’aiciiones se hai obten¡¡‘do l9ÉnalmenFEI p~ -- <3’,9’I¡4~55 río

¡írí’elonémndcseya sigm¡—¡’ifÍ’cativ’Elmmnente la co’¡1verg’enmci.a. La astimacón pamr

ivíco:> del griodeic> ofrece los nesu ll:ado’s c;UJe Figuran erija sig.u:ierí’1:<e tabla:

IEES;nnAA c.rÓiv oi~i. Mc>i:>¿~t.oJ Adc>,ViErntu;U4D EJ’148.fCoE)

Variable lindepencliante

A:2~ —-iP~1 .K~..u

Coeficiente Error :s’td Valo¡r t Nivel sig.

‘0.000.0—-0.673945 0. (37802:3 .43.6378

;<3< -•n~ ~ 0.017519 0.. ‘0074345 2.3956 0.0134

R—SQ. (ADJ.) ~: 0A;~25o:’ SIEE:: ‘0.2:1£341 :3 IVLAE= ‘0.? 96644 l0tín’bW,at,::: II ~12165

Podernos t.Rrrmbi’érim ‘ob’s;<emrvai¡r que ha d<esal:<~Eír<ec:ido’ el pmrc’b lenima de 1am
.dLJIOOC>nl-<Ell;Elcióflm emritm lC>s residuos y que anníbos ‘coefkmien.1:ies presentamní LJIli

.~¡cieouiad~:p mrdvei dÑe :smiqnilicacio’ni ‘~‘ a;pal-<Eioeri ca~ el sígn<:i que les oC>r-nesl:I<C>ri—.

de ‘dE! ;acumemrdo OO’¡¡ 1 a espa’ciflmcEl’ci óni hac’i’i~!l del modelo irnionietanio básico,,

Así mii is¡lrío sEi puede ‘coflimpmrob.Elr C;ue erlm eStE! modelo 1~¡ícl jsl:nibución. cíe las

i<E~:5 iCÍUJOs resulta mas alEEItoria cí~íe’ lo al-El ení al ¡lnodellC> pn¡ mníI:ívci ‘temí ~‘ coilli<C>
¿Li:>Elr<Ece ai~í <el ‘c;n*Fmicc> correspor¡clieníte El la i9~;í~ta ¿5.4, en la dlUJG irnlost¡1lgiliOs

el ~‘al’orcíe los residumos obiberí idos pammam aídai murío ‘de las datos irnlUiest:r’alÑEm.

Ya dijimos anteriormente que en tiria figura cíe este tipo los puntos deber>
<:1 ¡ strí IC>UJ ¡rse Elieal:o’m’iamrrl’eriml:<e al ¡-adedor ‘Clel ‘ú’ai’or mmnE!clmiC> de los, residuos, 5 ¡mi



C2nhlE2skIckfr! <:4?’ m’<c,drEk>.s fl!1<,fl<Efla!2OS CO!? ~2r~E!cr.o~5fl¿Ex1á4?s:’
:1.2’?

c’nijp¡i<cci DI!: I:l’I!sIomuci!e va Jr<BJm¡hI,IEIFtO lE»! CIIIS¡ERVACIONIE!EI

iFigílLIral ¡5.4

2 20 <12 líO’ 1<10 120F

qum<e ‘daba ai:’ammecen’ ¡1 immigC¡¡mi tipo de ‘tanicl’eiimcía en ‘Un sentido ci en otro si es

que al nnioclelo ¡i’o I:lrE~¡.<EiimItam EíUJtocor’r’elacj.dímml en SUS resí cILios,, ~ el:l ci

casi’ parece C:onm1~iirrflaElirse del lEispacto que preSeníta 1 El gí-álica.

Por’ c<tro’ ¡siclo, en lo r’elñen’ei—ílbEí al g¡-Eldo cíe ajUiste ‘de <este irniodelo. sí los; <datos

mfluEstr’aies,, pod<emmrios cc<¡lmllprcbanlo ¡rí<e’díainl’tEm’ umi grál9 cci que flepresenítEl los

valores oi:iserv’ack>s (IriL¡’est.rEllas.) ‘fnemmite El los datos pred ic’ií’os o ajuslLmEldos.,

En tanítC rrej:c<¡r seaí <el ;ajmLlste., los pUnto cleberÉmní sipmmo’xi ¡r¡ars<e a: Liria mectEI (i!Ei

pe¡1CI¡Elnite UJflidEI’d qL¡<e 551¡iflísimnio aparece’ Ei:n el propio gráfico. El ¡“esL¡mlmt.ad[dí

aparece en la ‘figumram 5. ¿5. cionid<e puede Elpne’c¡ arEle que los pu ¡1105 se

enícuentraní allí su pr~i’ct¡ca ‘totEil iCÍEId,, fllmL¡y próx¡rnmos sí did”í.a rec;1:EI lo cumamí

aya la la cal¡dad del amjLIste c’címmlse’giui¡ do.,
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LI7rr~c,dÉJch !J2,oI1d?t~no bá’sko 1 -

valci rhEui E<:;UJ ivlEIleflte:s dEh’tEMirnIi nia<:l’os s<egt2n¡ los ‘tipos ci e camnmí bio .E!ju51:EldOs

po’¡- el rrcctelo, ambos represenmtadcs ‘en. <el eje vertoal, rnientnas que en el

horizontal ElpamreOEI la V;Rrí Elbie tiempo n’espec±<oa. la cuamI caclEI una cíe el 1 as

esiLá rsf’eni cia..

5.6.. co’ I~¡ c:¡si~EjlIo:I~IES AC: I!u:tiCA, DElL. MOD’lEL.Q I!~!i Ti lMtAi>~;i

De acuerdo al ammiéml ¡ SimS que henmios ‘CÍasaimrch 1 l;EldO., ‘Eh 1 mc>d.e”lc> est.imado< tnmmriam la

formriam:.

ay’> —. mD,ErT:394:5 (y’1. —. y¿’> .. 0,017019 Q;~ -— 1/) u1 (5. El>

cíe la i-<EII.ElciÓni Elnt.eniC>r’ ~5ededL¡h:>EI que tEl EIIaSt:iciCIa.ci ‘ciqa [EldemmnlaníCJam <da <:1 ¡mmiero c’chmml

mspccto a la rei-;ta <mj), ta¡”utc, interna cc’rm>c, e:>dernu, resulta igual a 0,6739.55 y la

sefllmí EIlaís’t¡cida.d CJE! la Clenriarida respecto al timpo Cíe jmmít.enés ‘tRIllo mmiternio ccnnío

he.>CtEI’nn(:h ‘(e.) es íI;lUJaib El Ci,, iE)17’~EIi 9,.

si. ir~rr’ DE GAMFHQ I~i:I:Eu1!s;aL¿ELP.L

E>Ethimh:lO Rm la muníidní ‘dEl’ las <dos AIennanias en el año 1 92 ‘1 parecEl lóg¡cci perí sar qLJm<Ei

el modelo representativo del ‘tipo cíe cambk; deben-iTa presant.ar cambios

sI~Is’taniC: jales ‘cofl~i<C> ccnsecuenic:ia ‘del; cttÉldci hecho’. ‘Gn’dílr¡’canim<ente anial ¡zanjo la

se ni <e de ~amlcines co rmrasp’onmcl ¡‘erute a ¡‘os 1:ípos cíe caímnb ¡ch .accn’te’cimci’os, se p<iu¡ad<EI

cchrnlprt>’bar ‘un oElirnbio’ en la terlClarmc:iai cíe la serie qumEl permite s;ímn duda :S¡051he.chair

s<:íbr’e [:ípcíEimbmi lilciEICI d<EI camnnbios siulstamnC:i.ale’s <en el modelo’. P amma C:’ornoI:on’air <EStE!

hecho’, ‘¡arrios a llevar a cabo ‘el ILest ‘de’ Chow que permitirá dar una opinión



cafltflElSt~l.C& dE?’ 1J’<s)<:~Ét.S nrlc>n’<E?tar2:>s C’CI.fl< pr ~?-~r¡Oi

¿E?’ .moo~oznc,net~u*,b¿~sÑ:c> 1.30

cíb¡eti.’ú’;a ami mresl:>ec;1:o.

Dicho tesiL se bEISEI Elni qiliEl si 1:Einerrl’os uiri flicíCle lo ElbElIrcamnído el perichCÍo’ <zorn;:iIÑe’to’

(rrmccleio rhe:StnirlmQmihi’O)’: y, .. x ‘~ 13 • u, t •- 1 ,2. ,, ~r;Y, d ~ ,T y djchcí ¡lfl<:>c1E3’lo<

pumEid<e aisi mrrl¡srrmo represen tarse EII’tEl’rmna.timvElnflen’ta rrie’cl iant<e <:i’os nno<delos

abEl r’aímridmcí cada uno cíe el lo unía parte del rerioldo total {ni;cide’l ‘Cis Sirlm rEl’stir¡nl;lmir)m::

14 — [3+ u~ 1 • 1,2...-.,,

/r = .~<‘ ~ ~4 = i<~ ~ r

ento’ni<oes si calctíiarnc<s l a sumrnia. nas¡dual rest;-imn’q¡da <SRR),, la sumrflam rasícímuamí. del

o ni rrí en rrioclelo’ sin r’estmrinm!:l ¡ r (5 RI Ji y [Elsumrna. r’esi~<duai del seFqUJnidl’o modelo sin

resl:rin’g¡:r 5 ~ ‘erimtOflc’Oms al h!hs’tadisti’co:

SRRI~ .. SR%
-— lic

se <x>mrrlpchnta cíe aLcuanClo’ con una clmis’tn’¡bu’c¡ óni F ccímn 1k:., T-—2k.) grados dE 1 ibertací.,

Enm nimLJest:r’ch caso ‘vamos El OCíi sidenar <¡II nimcíde’lci ccmrnipletc~ cqu<e acab<amc<si de

analizar y ‘otros dos modelos que cclr¶terrlpbenl respectwarnente los per-fodos que

van cleí sde ‘1 987 a tI 992 y de ‘1992 El 1996,, Emri esta caso la smLJrr:a risiduElí del

modelo completo es’ conno ya hemos visto sí~tí~t ::; 0.671545 en tanto’ que si

c:alc:L¡ iáse<irnos las conrE!’sp’ofl¡diefltchs 5 ¡dii iii mmes 4:1‘UJamí es l:<an’a eb rnchCie’lo qLl’e

<z’C>rrmpn’emride el pnmirner y se’c;u.nído’ pan ‘odas a.nut’er-im<oniríente citaiclos, ‘ob’t<enidniamrrí’os

irespectivarnenite: :9 R.~ ::: 0 ‘1 .E39m2’3 ‘1 y SR.2:: OIl 2:3552. En ‘estas ccndjc.jones., al

estadístico F para el contraste de ¡a hipótesis nula de ausencia de cambio



‘C::<2~r2’tr~ISÍ¿5!<Crc5jrJ’ CJ~E~ 7.1¿:>C:~E?A:LSr ,fl2 o~r1dE~ta’ri’cLsr Ct;~r~
Li .fl2Od~Ek7nr2d)1 E~t~5br1c> b~?srCO< .~.131.

eslLmru<jUJral es:

[íEp,ery II &<~5 —. (a il 8.923.1 Ci,, 1 23IEI.52:)JLf.. . -. :36,08 :>
[(0,u 81EiZi’i + 0., II 2:3E15’2)

Pcímr tanto y ccíírno era dÑe ‘esperar se rect~maza <:ciirl grarm IrLJEIIZÉI la h¡pá’tG5im5 fluí lEí de

aumsomrícia cíhEl canthmio est.nu¡’ctUJrai,. ‘La flresanm a <:l’e cambio estructural EIflEI amsimn:nl¡srnc<

de siu¡pcníer’ dada la ‘exi.sterlmc:iEl dEl hel:he’r’oOEI’damslLiC:.iCÍa.cl erlm los fleSid LIC»5 d<ei rr<:iclelci

q,L¡e herrci:s anl;RlÍzad’o Eífl’tE!’¡-i’orm’E,nmtEI.

~~rlmt’e<esta situElcíóní se ¡‘imEiní es’ti mnacl’o dos rGgrEi:siiOrlmhe:S q ¡~íe cc<ni’te’nríplamní pc<ir
5hEi~pamrad<C> los peI1OclC>s flliuest¡tales Elniteirio’¡-mmnia’nlt’e seña lados.

s.S. RI!EGRESIIiÓN i:10R. Mh~íí Mos c’uAIEíí~L~iDcus OR IDi 1NAFUOS (MCC))

DElL, NIQDEIL.. O iPER T lE:,híl::CII::INITIE:: A, IL.. F~ERIGí DO 1987. It 1¡~5I2

Lam reglrEa’si:án r’eamli:Z¡Éi’dai soh’r’ii eh mmno.d<el o ccimri t.dhirm ¡no indepeiríd iemnte pnesanit;EI lais

nflisrrmas ‘carEIC~ber’i4!timoEls yEl co’flliElmflta.das ;EmnitG¡”jOnfllmEifltO, <51:5tO’ es, laí presenicia ciÑe un

escaso nivel <ial si mnáticaC::iórí del téímmni.¡ no iriciepeiridiente’ el cual r’EíSmulta¡ :5¡E1g iC3UEII

al. logorítrrmo del nsltio’ que pciriclena la estructura n’ebsí’tivaí ‘de los írnleflCsddí:5

ni’oirietani’os erí los pases Ay El. CCrríC ya dijimos,, esthEh hecho pUElCie initerpn’Gtar5<Ei

corno que nr ¡siria puede consí<ClerElr’se simi lar y qLl’e pon’ tElriI:O El 1 l:ér’nnino’ indepení-—

dli;entEl’ debe ser’ cero. l:lajo’ e:5’tas <xi mis idemni¡mci: OmniEl’5 se ilmEl r’<EIElliza.dio uin.a r’e9¡”E!5 j¿hfl

Siui térrn¡no O.OirIStamnl’tEl’ y t~iyos reSLI ‘tOdOS Sallu¡darnlentEI exp’orlm<elrnos:
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—-hJ. 5021 IB

Errcír’ stCI V~El ion II Ni’%fE3 1 5í9.

0.028624 j¡ 7’.. .54.19 (3’. 0(30)
-. i~’ 0.039565 ‘0. UU4b.~I1l 8.. ‘7~3.l 4 ‘0.0000

R.SQ.. (ADJ. :: 0.91:1:24 SE::: 0.061 949~4 ML~~.E::: 0.(34B4 1 Ej l:hJm¡twEl’t:: 0. ‘184
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si bien existen problemas de auLoccimrnelacidn como muestra el estadístico da’
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dad comino ya expiicElrrIchs aflter’ichrfllefl’te,
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Podemos asimismo analizar gráficamente, como también comentamos anterior-

mente, la calidad del ajuste a los datos muestrales observados mediante una

gráfica en la que aparezcan los valores muestrales observados frente a los
valares predichos por el modelo. Cuanto mejor sea el ajuste, los puntos deberán

GRAPiCO DI VALORU OENVADOS y. VALONES AJUSTADOS

e

1 _________ ¡

0.73

Valor,. ~adn

Figura 5.8

ose

estar muy próximos a una recta de pendiente unidad que también se refleja en el

gráfico que aparece en la figura 5.8. Como se comprueba, los puntos no están

excesivamente próximos a dicha recta por lo que se detectan carencias en el

ajuste llevado a cabo.

Finalmente recogemos en la figura 5.9 un gráfico donde aparecen las dos series

temporales de los logaritmos de los tipos de cambio observados en la muestra y

de los los ajustados por el modelo.
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52.1. ANÁLISIS DE LA MULTICOLJNEALIDAD EN LAS VARIABLES

EXPLICATIVAS

Para saber si este modelo presenta problemas de colinealidad entre sus

variables expl¡cativas, 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: A1 = 0,0466409 y A2 = 1,95336.

A partir de los mismos se calcule el número de condición que corresponde

a la raíz cuadrada del cociente del mayor autovalor por el menor. En este
caso dicho número índice es igual a 6,47 que al ser muy reducido indica

que no existen problemas de colinealidad en el modelo.
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5.t2. ANÁLISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN

LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

Para la comprobación acerca de la posible existencia de heterocedastici-

dad en los términos de la perturbación 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

-y) resulta un valor para el estadístico Q = SE/2 = 8,8251 > X%~ <1) —
Se rechaza la hipótesis nula de homocedasticidad.

2) Suponiendo que la variable causante de la heterocedasticidad fuese (1-
1) resulta un valor para el estadístico Q = SEI2 = 2,3748< X% (1) —
No se rechaza la hipótesis nula de homocedasticidad.

3) Suponiendo que ambas variables fuesen causantes de la heterocedastí-

cidad del modelo, resulta un valor para el estadístico O = SE/2 =

= 9,3004 > X2
0~ (2) — Se rechaza la hipótesis nula de homocedast¡ci-

dad.

Del anterior análisis se desprende que la variable diferencial de rentas
reales es la principal causante de los problemas de esta tipo. Mediante el

otro contraste, los resultados son los siguientes:

1> Si realizamos la regresión ln(u~) = + a2(y - yj y obtenemos el
estadístico F para la significación conjunta de la misma, obtenemos: F=

= 18,1173> k~ (1) — Se rechaza la hipótesis nula de homocedast¡c¡-
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dad.

2) Si realizamos la regresión ln<uñ = a1 + a2<i - ij y obtenemos el

estadístico F para la significación conjunta de la misma, obtenemos: F=

= 20,8912> )Q~ (1>— Se rechaza la hipótesis nula de homocedastici-

dad.

3) Si realizamos la regresión ln(u,
2) - a

1 + 02<5’ - r> • a3(¡ - ¡9 y

obtenemos el estadístico F para la significación conjunta de la misma,
obtenemos: F = 12,1729 > X%,5 <2> — Se rechaza la hipótesis nula de

homocedasticidad. De esta regresión se deduce por otra parte que -

a2 = 19,941725 ya3 = 0,528613, valores que utilizaremos seguidamen-

te para la corrección de este problema en el modelo.

5.9. REGRESIÓN POR MÍNIMOS 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 muestrales del modelo anterior por el termino:

[e1Mí~b’ - yj , O,~S13U. uf
5

el modelo resultante se encuentra exento de heterocedasticidad en sus residuos.

Una vez realizada dicha transformación, el modelo presenta la siguiente forma:

Y,. ~X,,. I3~X
31. y, <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.

La estimación de este modelo ofrece los siguientes resultados:

ESTIMACIÓN DEL MODELO BÁSICO (PerIodo 1)

Variable independiente Coeficiente

-0.519001

Error std Valor t Nivel sig.

0.011202 46.3322 0.0000

0.037089 0.003073 12.0692 0.0000

R-SQ. (ADJ.> = 0.9983 SE= 130.059300 MAE~ 99.721272 DurbWat= 0.250

Puede observarse que ambos coeficientes presentan un adecuado nivel de
significación. Tan solo queda corregir el problema de la autocorrelación que

presentan los residuos de este último modelo.

5.9.1. CORRECCIóN DE LAAUTOCORRELACIÓN EN LAS PERTURBA-ET
1 w
448 349 m
523 349 l
S
BT


ClONES ALEATORIAS

Para resolver este problema se ha empleado el procedimiento de

Cochmne-Orcutt que describimos en otra sección de este mismo capítulo,
sobre el modelo 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, - pY~1> = 13.>(4 - PX2LI> + 133(x3, - pX3~1> . e, (5.10)

VI = PV,~l + St (5.11)

137
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Después de 5 iteraciones se ha alcanzado un valor p5 = 0,906249 y

ofreciendo el modelo los siguientes resultados por lo que a la estimación

de los coeficientes se refiere:

ESTIMACIÓN DEL MODELO MONETARIO sÁsico (Periodo 1>

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

-056187

0.026125

001 7754

0.006585

-31 .6481

39676

0.0000

0.0002

R-SQ. (ADJ.) = 0.9881 SE= 60.273623 MAE= 45.153432 DurbWat 1.894

Esta estimación presenta un adecuado nivel de significación de todos sus

coeficientes a la vez que puede comprobarse que han desaparecido los

problemas de autocorrelación en los residuos tanto por el valor que adopta

GRAPICO D RESIDUOS u NUMERO DE OBSIRVACIONIS
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Figura 5.10
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el coeficiente de Durbin-Watson, como también por la forma de la gráfica
que aparece en la figura 5.10 y en la que se reflejan las desviaciones de

los diferentes residuos en relación a su valor medio y que presenta una

distribución bastante aleatoria significativa del hecho que estamos

comentando.

Por otro lado cabe asimismo reflejar gráficamente el adecuado ajuste

habido por parte del modelo a los valores muestrales de la variable

explicada por la regresión, tal y como se aprecia por su proximidad a la

recta de pendiente unidad en la figura 5.11:

GRAFiCO DI VALORES OBSERVADOS vg vALORES AJUSTADOS

2100

lico’

Figura 5.11

1

100

-400 100 1100 2100

Valores *stsdcs

Finalmente representamos en la figura 5.12 conjuntamente la serie

temporal de los logaritmos de los datos muestrales referidos a la variable

explicada yios valores equivalentes obtenidos mediante la serie ajustada
mediante el modelo con los coeficientes que hemos determinado.
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ORAFICO DE LA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA

1 1—

v~I

1 ________________________________

Figura 5.12

07/87 lOMO 01~

nem~o

04/91 07/92

- Sfl Otsnfl

Snfla

5.10. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo al análisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la
forma:

= (m~ - - 0,56187<>’, - 1~1) 0,026125(1, - 4’) + u, <5.12)

de la relación anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero

con respecto a la renta (‘1), tanto interna como externa, resulta igual a 0,56187
y la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés tanto interno

como externo (e) es igual a 0,0261 25.
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5.11. REGRESIÓN POR MÍNIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS

(MCGI DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERÍODO 1992-1996

Nuevamente en este caso y uan vez realizada la regresión con término

constante se observa que el mismo no presenta apenas significación en la

explicación de la variable endógena. Debido a esta circunstancia y por razones

análogas a las ya comentadas en epígrafes anteriores, se ha realizado una
regresión 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:

ESTIMACIÓN DEL MODELO MONETARIO sAsico (Período II)

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

yt-yt -0.905132 0.040568 -22.3116 0.0000
- i~ -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

significacián, sin embargo se aprecia que el signo co«espondiente al diferencial

de intereses no corresponde con el que debería tener de acuerdo con la

especificación del modelo monetario básico. Asimismo se detectan carencias

por lo que a la autocorrelación de los residuos se refiere tal y como se observa
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en la gráfica de la figura 5.13 en donde como ya hemos comentado con

anterioridad, deberían los residuos aparecer distribuidos con completa

GRAPiCO DE RESIDUOS VS NUMERO DE OBSERVACIONES

FIgura 5.13

kflos

aleatoriedad alrededor de su valor medio, lo cual es evidente que no ocurre.

En cuanto al grado de ajuste del modelo, éste tampoco es excesivamente bueno

por lo que gráficamente se aprecia en la figura 5.14 donde los puntos deberían

encontrarse más próximos a la línea de pendiente unidad como ya hemos

indicado en ocasiones anteriores. Este hecho puede denotar algún problema

complementario a la autocorrelación anteriormente significada, como podría 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 análisis de estas

0.17

0.07

0.031

• 1 . 1

e. —

1
4.

-0.13

o 10 20 Go 40 50



ConIrastación demodelosmonetariosconpreciosflexibles:
E modelomonetariobásico _____________________________

ORAFiCO OS VALORES OBSERVADOS vi VALORES AJUSTADOS

(X 0.01)

104

94

1
1

64

74

64

64 74 84

Valoras *mtadcB

94

Figura L14

104

(X 0.01)

circunstancias, adjuntamos por último la gráfica de la figura &15 donde frente

a la variable tiempo se reflejan las series de los logaritmos de los tipos de cam-
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bio correspondientes a la muestra y a los equivalente ajustados mediante los

coeficientes que se han estimado.

LIII. ANÁLISIS 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: A1 = 0,0378226 y A2 = 1,96218; los cuales producen un

número de condición de 7,20 que corrobora lo que hemos comentado.

511.2. ANÁLISIS DE L&PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN

LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

Mediante la aplicación del contraste de Harvey que ya hemos utilizado

anteriormente llegamos a que si realizamos la regresión

ln(u,
2) a

1 . a2<y - yj . a3(i - P) y obtenemos el estadístico F

para la significación conjunta de la misma obtenemos: F = 0,696546 <

X% (2> con lo que en este caso debemos aceptar acepta la hipótesis
nula de homocedasticidad en los residuos.

t112. CORRECCIÓN DE LAAUTOCORRELACIÓN EN LAS PERTURBA-ET
1 w
451 253 m
524 253 l
S
BT


ClONES 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 arden AR<1) y después de 6 iteraciones se ha obtenido para el
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coeficiente de correlación el valor p, = 0,90945 y para los coeficientes

unos valores estimados de acuerdo con la siguiente tabla:

ESTIMACIÓN DEL MODELO MONETARIO BÁSICO (Periodo II)

Variable independíente

(Y, - ¡O -~. (Yt-1 - Y ,-O

Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

0.0000-0.827898 0.046644 -17.7873

(i, - i,) P, (¡,-i - i?~> 0.006892 0.007291 0.9452 0.3501

R-SQ. (ADJ.) 0.9429 5E 0.020854 MAE= 0.016586 DurbWat 1.643

Mediante la repreáentación gráfica de los residuos de este modelo con

relación a su valor medio, se observa en la figura 5.16
una distribución totalmente aleatoria de los mismos lo cual denota que los

problema de autocorrelación han desaparecido si bien puede asimismo
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comprobarse la falta de significación del coeficiente correspondiente al

diferencial de tipos de interés.

GRAFJCO DE LA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA
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Por ultimo recogemos en la figura 5.17 una gráfica donde aparecen

simultáneamente representadas la serie de datos correspondientes a los

logaritmos de los tipos de cambio muestrales y la equivalente 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 análisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la

forma:

- m,’) - 0,827898W, - y¡) . 0,006892(1, — 4) + u, (5.13)

de la relación anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero

con respecto a la renta (rl>, tanto interna como externa, resulta igual a 0,827898
y la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés tanto interno

como externo (E) es igual a 0,006892 si bien en este último caso, este valor

carece del adecuado nivel de significación.



CAPITULO 6

CONTRASTACIÓN DE MODELOS MONETARIOS CON
PRECIOS FLEXIBLES: UN MODELO MONETARIO

GENERALIZADO
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6.1. RELACIÓN FUNCIONAL OBJETO DE LA ESTIMACIÓN

El modelo que vamos a estimar en este caso responde a la siguiente estructura:

- a + (ni, - mi> - nO’, - y,» + (SR5,.1 - (SR), + e{n- nj <6.1)
(~R>t

donde las variables en minúsculas: s~ m~ m~, ~ Y~. representan los logaritmos’

naturales del tipo de cambio nominal (5), ofertas monetarias nominales (M Y M)

y rentas reales (Y e Ya), las variables n~, rr~ representan las tasas de variación

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

depreciación esperada para la moneda interna en relación a la externa en
términos reales. La variable a es un término constante que refleja la diferencias

estructurales existentes en el mercado monetario interno (país A> y externo (país

6).

En cuanto al parámetro ~ resulta ser igual a la elasticidad de la demanda de

dinem con respecto a la renta tanto interna como externa, y e 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 estimación de sus coeficientes
analizando para ello el estudio de la paridad de la peseta con el marco durante

el período 1987-1996. Para ello abordaremos dicha contrastación abarcando

¡nicialmente el período total, y posteriormente dividiremos el mismo en dos

subperiodos que permitan vislumbrar las diferencias acaecidas en el tipo de

cambio como consecuencia de la unión de las dos Alemanias en el año 1991.
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6.2. RESTRICCIONES SOBRE LOS COEFICIENTES DE LA REGRESIÓN

Puesto que el término correspondiente al diferencial de ofertas monetarias es
igual a la unidad, realizaremos una regresión que imponga dicha restricción. Por

otra parte, al no ser el diferencial de inflación esperada una variable observable,

utilizaremos el diferencial de inflación actual como variable instrumental para

llevar a cabo la contrastación. De esta forma, el modelo a estimar será el
siguiente:

s,- <ni,- mi> a - I~2b’t~ y,.> + - (5), + (~r 11;)] + U, (6.2)
1.

En consecuencia la variable endógena del modelo será a, - (m, - mi> y las

variables explicativas O’, - y» y [(SR>M (~)~ + (~r

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.

63. SELECCIÓN DE LAS VARIABLES EMPLEADAS EN LA CONTRAS-ET
1 w
451 200 m
524 200 l
S
BT


TACIÓN

El conjunto de variables que enumeramos son las que hemos empleado en la

estimación del modelo por haber sido las que mejores resultados ofrecieron en

cuanto al ajuste se refiere. En cuanto a España éstas son:
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• Logaritmo de la oferta monetaria española (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) español a precios y poder de

compra corrientes en miles de millones de patrones de poder de compra

(P PC) -

• Tasa esperada de variación del tipo de cambio real determinada

mediante el indice de precios al consumo (Base 1990).

• Tasa de inflación determinada en base al índice 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 del Producto Interior Bruto (PIB) alemán a precios y poder de

compra corrientes en miles de millones de patrones de poder de compra

(PPC).
• Tasa de inflación y alemana determinada en base al índice de precios

al consumo <Base 1990).

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

asimismo a la antigua República Democrática Alemana a partir del año 1991.

6.4. REGRESIÓN POR MÍNIMOS CUADRADOS DEL MODELO PERTE-ET
1 w
409 190 m
524 190 l
S
BT


NECIENTE AL PERIODO 1987-1992

La técnica en que se basa el método de ajuste así como también las herramientas

en que nos hemos apoyado para la realización del mismo, han quedado descritas
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en el apanado 5.4 del Capítulo 5. Debido a la existencia de variables inobserva-

bles en el modelo como son la tasa esperada de depreciación del tipo de cambio

así como también las tasas,interna y externa, de variación del nivel de precios,

se han empleado unas variables instrumentales fuertemente correlacionadas con

élias como son los valores futuros observados para las mismas en el período
inmediatamente posterior.

La estimación del modelo ofrece los resultados que seguidamente se indican en
la tabla adjunta:

ESTIMACIÓN DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

Constante -0.426366 0.137629 -3.0979 0.0025

Yt~Yt* -1.203734 0.138179 4.7114 0.0000
h~-i- n~ - -0.003836 0.006424 -0.5660 0.5727

R-SQ. (ADJ.) = 0.4323 SE= 0.092922 MAE= 0.074366 DurbWat= 0.083

en donde h,
(SR>,.l - (SR)

,

Este modelo presenta claros síntomas de autocorrelación en los residuos como
lo indica el valor obtenido para la aplicación del test de Durbin-Watson. Si se

corrige esta circunstancia mediante el procedimiento de Cochrane-Orcutt

explicado en el apartado 5.4.1 dei Capítulo 5, se obtienen finalmente los

resultados que seguidamente se indican:
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ESTIMACIÓN DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO
——

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

1 - p5 -0.425904 0.387154 -1.1001 0.2740

4 -p5 X~1 -1.180801 0.381471 -3.0954 0.0026

X,, -p5 X~1 0.004736 0.001 323 3.5802 0.0005

152

R-SQ. (ADJ.) = 0.8521 SE= 0.022268 MAE= 0.015923 DurbWat= 1.48

Aunque la autocorrelación ha desaparecido, no obstante se puede apreciar el

escaso nivel de significación que posee el término independiente el cual

representa la estimación del logaritmo natural del cociente £ siendo este
o

último un ratio que refleja la estructura relativa de los mercados monetarios en los

paises A y B. En las condiciones anteriormente descritas, ello significa que dicha

estructura puede considerarse similar en ambas economías y que por tanto el
término independiente debe ser cero. Los resultados de esta nueva estimación

aparecen en la siguiente tabla:

ESTIMACIÓN DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

Yt - y~ -0.776643 0.009724 -79.8685 0.0000
h~-s- n~ - 0.001306 0fl06484 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 nivel de significación al 95% del

diferencial de rentas pero una muy baja significación del coeficiente que afecta
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a la tasa esperada de depreciación del tipo de cambio real y del diferencial de

inflación esperada. Por otro lado se detectan problemas de correlación entre los

residuos tal y como muestra el gráfico de la figura 6.1 donde aparecen tales

residuos respecto a su valor medio que está representado por la línea continua

horizontal que aparece en el mismo. Si no se observase dicho problema, la
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distribución de las residuos alrededor de su media deberla 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 gráfico conjunto con la serie

relativa a los logaritmos de los tipos de cambio muestrales (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. ANÁLISIS 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 lo demuestra el

hecho del que los autovalores correspondientes a su matiz de covarianzas

normalizada son: A, = 0,841307 yA2 = 1,15869 que producen un número

de condición igual a 1,17 lo cual prueba una ausencia absoluta de
conflictividad en este sentido.
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6.41. ANÁLISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN
LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

Se dice que un modelo econométrico produce heterocedasticidad cuando
los residuos del modelo no tienen varianza constante. La importancia del

incumplimiento de esta condición radica en que los estimadores que se

obtienen por el método de los mínimos cuadrados para los parámetros del

modelo, no son de varianza mínima.

Para la comprobación de esta circunstancia, disponemos del contraste de

Harvey cuyos fundamentos y forma de aplicación en cada caso quedaron

expuestos en el apartado 5.4.3 del Capítulo 5. En concreto, mediante la

aplicación del segundo obtenemos el siguiente resultado:

1) Si realizamos la regresión:

ln(u~> - a1 + a2O’, - y,» + a3 [<nt %í> + <ir, - ir;>]

se obtiene el estadístico F = 0,626144 < X%~ (2) — Se acepta la
hipótesis nula de homocedasticidad.

6.4.3. CORRECCIÓN DE LA AUTOCORRELACIÓN EN LAS PERTURBA-ET
1 w
268 213 m
526 213 l
S
BT


ClONES ALEATORIAS

Para corregir los problemas de autocorrelación detectados anteriormente

en el modelo vamos a aplicar la técnica iterativa de Cochrane-Orcutt cuyos

fundamentos y metodología de aplicación expusimos en al apartado 5.4.1
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del Capítulo 5. Mediante la misma estimaremos de forma iterativa el
modelo original suponiendo que los residuos siguen un esquema autorre-

gresivo de primer orden AR(1), esto es:

(Y, - pY~1) = I~2(4 - pX214> + 133(4 - pX311> + 8~ (6.3)

U1 = PUt1 + (&4>

donde Y~ = ;i- (m~ - 4 = (~ - >‘~) 4 h~ + - rr~

Después de cuatro iteraciones completas, se obtiene un coeficiente de

autocorrelación de p4 = 0,964579 y unos coeficientes de acuerdo a la

siguiente tabla:

ESTIMACIÓN DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

(X~-p4X2~1) -0.751191 0.060044 -12.5106 0.0000

<X~- p4X3~) 0.004718 0.00129 3.6573 00004

R-SQ. (ADJ.) = 0.6285 SE= 0.022068 MAE= 0.015584 DurbWat= 1.544

De la tabla anterior puede comprobarse como ha aumentado la significa-

ción del coeficiente correspondiente a la tasa de variación del tipo de

cambio real y al diferencial de inflaciones en ambos países. Por otro lado,
la autocorrelación ha desaparecido como lo prueba la gráfica de la figura

6.3 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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autocorrelación en los mismos.
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Por último 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.

65. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo al análisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la

forma:

8~ . (m, - m,’) - 0,751191 (y, - y,) + 0,004718 ¡ (Sn),.w ~ . <~~;- nr)]. u1

de la relación anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero con

respecto a la renta (rj), tanto interna como externa, resulta igual a 0,751191 y la

semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés tanto interno como

externo (e) 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 año 1992.

Ello podría significar que el 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 economía Alemana con posterioridad a su unión con la

República Democrática en el año 1991. No obstante, para confirmados con
rotundidad es necesario aplicar algún test que permita avalar dicha situación, y

ello lo vamos a realizar mediante el test de Chow que explicamos en el Capítulo
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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 períodos que van desde
1987 a 1992 y de 1992 a 1996, resulta 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 períodos

anteriormente citados, obtenemos respectivamente: SR1 = 0,186812 y SR2 =

0,157351. En estas condiciones, el estadístico F para el contraste de la hipótesis

nula de ausencia de cambio estructural es:

~ [0,854822- (0.188812 + 0,157351)113 4748 > F<3,96>
[(0,186812+ 0,157351)]198

debido a esta circunstancia se puede aceptar la hipótesis de que efectivamente

existen indicios razonables para pensar que existe un cambio estructural en el

modelo.

63. REGRESIÓN POR MÍNIMOS CUADRADOS ORDINARIOS <MCOI

DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERÍODO 1987-1992

En este caso sucede algo similar respecto al modelo con término independiente

a lo ya comentado al hablar del modelo abarcando el período muestral completo.

Es decir, al suprimir la autocorrelación de los residuos del modelo se observa un
bajo nivel de significación para dicho término independiente, de tal forma que

conforme hemos allí comentado éste podría considerarse cero y en consecuencia
se ha realizado una regresión restringida sin término independiente. Los

resultados correspondientes a la misma aparecen en la siguiente tabla:
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ESTIMACIÓN DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO (Periodo 1)

Variable independiente Coeficiente

- y~* -0.739000

Error std Valor t Nivel sig.

0.01 3370 -55.2720 0.0000
- -0.008333 0.01 2097 -0.6888 0.4938

R-SQ. (ADJ.) = 0.9821 SE 0.094811 MAE= 0.077475 DurbWat= 0.095

en donde
(SR),,l -

(SI?»

A la vista de este cuadro se aprecia una falta de significación del coeficiente que

afecta a la tasa esperada de depreciación del tipo de cambio real y al diferencial

de inflación esperada. También existen problemas de autocorrelación en la serie

de los residuos tal y como se aprecia en la gráfica 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 gráfica 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.

GRAPIOO DE LA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA
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6.71. ANÁLISIS DE LA MULTICOLINEALIDAD EN LAS VARIABLES

EXPLICATIVAS

Este modelo no presenta problema alguno de colinealidad entre sus dos

variables explicativas como lo prueba el hecho de que los autovalores de

la matriz de covarianzas normalizadas son: A1 = 1,14968 y A2 = 0,850324
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que producen un número de condición igual a 1,16 que descarta cualquier

conflicto de colinealidad entre las variables explicativas del modelo.

6.7.2. ANÁLISIS 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 Capítulo 5. Los resultados del mismo figuran
seguidamente:

1) Sirealizamoslaregresión ín<¿J> = c1+ a2(y - yj + a3(h + ir - Ir>
y obtenemos el estadístico para la significación conjunta, resulta: F =

8,64105> k~ (2) — Se rechaza la hipótesis nula de homocedastici-

dad. De esta regresión se deduce:

a2 = ~33,153903 a3 = -0,584267

que son los valores que van a permitimos corregir este problema.

6.8. REGRESIÓN POR MÍNIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS

<MCGI DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERÍODO 1987-1992

Por medio de los coeficientes a1 y a2 anteriores y empleando el procedimiento

explicado en el apartado 5.4.1 del CapítuloS para corregir a través del contraste

de Harvey los problemas de heterocedasticidad en los residuos del modelo,

transformaremos los valores muestrales originales en otros tales que la nueva

estimación del modelo esté ausente de heterocedasticidad. Este procedimiento

de estimación se denomina mínimos cuadrados generalizados (MCG).
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En nuestro caso, los nuevos valores muestrales que emplearemos en la

estimación van a ser los originales divididos por el término:

- yj - O,5BAal<h . Ii -

Con esta transformación de variables, el modelo que vamos a estimar es el

siguiente:

Y, = 13&4~ + + Y1 (6.6)

donde las nuevas variables son las primitivas divididas por el término anterior

mente citado (incluidos los residuos). La estimación de este modelo está exento

de heterocedasticidad y ofrece los siguientes resultados:

ESTIMACIÓN DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO (Periodo 1)

Variable independiente Coeficiente

4 -0.752531

Error std Valor t Nivel s¡g.

0.011658 -64.5506 0.0000

4 0.001 831 0.008535 0.21 45 0.8310

R-SQ. (ADJ.) = 0.9894 SE= 0.000000 MAE= 0.000000 DurbWat= 0.227

Vemos que después de la corrección de la heterocedasticidad, los coeficientes
presentan los signos que les corresponden conforme a la especificación que se

ha hecho del modelo monetario generalizado si bien el coeficiente correspondien-
te a la tasa esperada de depreciación del tipo de cambio real y al diferencial de

inflación esperada no presenta un grado de significación adecuado para tenerlo

en cuenta en el modelo.
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6.8.1. CORRECCIÓN DE LAAUTOCORRELACIÓN EN LAS PERTURBA-ET
1 w
446 684 m
521 684 l
S
BT


ClONES ALEATORIAS

Para la eliminación de la autocorrelación de los residuos del modelo,

emplearemos el proceso iterativo de Cochrane-Orcutt cuya exposición se

detailó en el apartado 5.4.1 dei CapítuloS. El modelo que vamos a corregir
es el original corregido de los problemas de heterocedasticidad, y en el

que aparece una correlación entre los residuos según un esquema de

primer orden AR(1), de forma que el modelo que estimaremos vendrá -

definido por las relaciones:

(Y, - pY~1) - I~2(4 - pX2~1) + 133(X~, - pX3~1> + 8~ (6.7)

= pv,1 + 8~ (6.8)

En estas condiciones y después de realizadas cuatro iteraciones sobre el

modelo, se ha obtenido un coeficiente de autocorrelación de valor:

= 0,989013 y unos coeficientes estimados conforme indica la siguiente

tabla:

ESTIMACIÓN DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO (PerIodo 1)

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

X~ -p4 X~1 -0.841695 0.058297 -14.4382 0.0000

-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 depreciación del tipo de cambio real y al diferencial

de inflación esperada no tiene el signo que debiera de acuerdo con la

especificación del modelo, si bien debido a su escaso nivel de significación

puede considerarse como nulo a todos los efectos.

También puede verse que los problemas de autocorrelación han desapare-

cido como claramente demuestra el gráfico 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 relación con los datos muestrales y los

obtenidos mediante el modelo, reflejamos en la gráfica de la figura 6.8 las
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dos series de valores.

GRAPiCO DE LA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA
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6.9. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo al análisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la

forma:

= (m, - m¡> - O,841695O’, - y¡) + u, (6.9>

de la relación anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero con
respecto a la renta (vi>, tanto interna como externa, resulta igual a 0,841695 y la

semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés tanto interno como

externo (e) puede considerarse como nula.

>3
/1y’ ~ ¡
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6.10. REGRESIÓN POR MÍNIMOS CUADRADOS DEL MODELO

PERTENECIENTE AL PERIODO 1992-1 996

En este caso también el modelo con término independiente y una vez corregido

de la autocorrelación de sus residuos, presenta un valor muy poco significativo

para el mismo, por lo que se ha optado en base a la interpretación que el mismo

representa por llevar a cabo una regresión restringida del modelo basada en

imponer que dicho coeficiente sea igual a cero. Los resultados correspondientes

a la misma aparecen en la siguiente tabla:

ESTIMACIÓN DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO (Periodo II)

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

- y~* -0.817655 0.012496 -65.4331 0.0000
ha-- llt - flt~ -0.005061 0.006879 -0.7356 0.4660

R-SQ. (ADJ.) = 0.9913 SE= 0.082739 MAE= 0.061951 DurbWat= 0.131

- (SR>M

-

(¾),

Vemos que el nivel de significación del coeficiente correspondiente a la tasa

esperada de depreciación del tipo de cambio real y al diferencial de inflación es
prácticamente insignificante a la vez que existen claros síntomas de autocorre-

lación como lo prueba la forma de la gráfica de la figura 6.9 en donde se
aprecian claramente tendencias significativas en cuanto a la distribución de los

en donde
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residuos del modelo alrededor de su valor promedio.
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Por otra parte, la representación gráfica de las series de valores relativas al

logaritmo del tipo de cambio de los datos muestrales correspondientes a este
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período, en relación con el conjunto de valores equivalentes obtenidos a través

del modelo, presenta la forma que aparece en la figura 6.10.

610.1. ANÁLISIS 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: A1

= 0,641843 yA2= 1,35816 respectivamente, lo cual supone un valor para.. -

el número de condición igual a 1,45 que elimina cualquier problema en

este sentido.

6.10.2. ANÁLISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN

LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

La detección de la posible presencia de heterocedasticidad en los

residuos del modelo la vamos a detectar mediante el empleo del test de

Goidfeld y Quandt y el contraste de Harvey.

El test de Goldfeld y Quandt se basa en suponer que la varianza de las

perturbaciones o? depende de una variable 4 la cual generalmente suele
asociarse, generalmente, con alguna de las variables explicativas. Si

suponemos que dicha dependencia es positiva, esto es, los mayores

valores de o~
2 se producen en aquellos períodos en que ; 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 número

natural.

3) Estimar dos veces el modelo original, una con las T - ~ primeras
2

observaciones muestrales y otra con las T - ‘~ últimas observacio-
2

nes en la muestra. Hay que hacer notar que el número de observacio-

nes p omitidas en el paso anterior, debe ser lo suficientemente

pequeño de forma que T - ~ sea sustancialmente mayor que el
2

número de parámetros del modelo.

4) Si son SR1 y SR2 las sumas residuales de ambas regresiones,
entonces bajo el supuesto de homocedasticidad y normalidad en el

término de error, el cociente:

SR2 a2
A-———-—

SR1 012

sigue una distribución Fm,» donde ni - (it?) - k .Por lo tanto
si el valor del estadístico A excede el valor que las tablas de la

distribución F proporcionan, se rechazará la hipótesis nula 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 estadístico A = SCE2ISCE1 = 0,134858 <

F<7,7) — Se acepta la hipótesis nula de homocedasticidad.
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En cuanto al contraste de Harvey vamos a analizar si el modelo presenta

alguna alteración en este sentido.

1) Si realizamos la regresión:

= a., + cx2(y - yj + a3(h + rr - Ir)

y obtenemos el estadístico F para la significación conjunta de la

misma obtenemos: F = 1,65053 c x20~ (2) — Se acepta la hipótesis
nula de homocedasticidad.

6.102. CORRECCIÓN DE LAAUTOCORRELACIÓN EN LAS PERTURBA-ET
1 w
452 476 m
525 476 l
S
BT


ClONES ALEATORIAS

Para esta finalidad vamos a aplicar la técnica de Cochrane-Orcutt sobre
la base de un esquema de autocorrelación para los residuos de primer

orden AR(1> que es el que parece mejor se ajusta a la explicación de

dicha autocorrelación. Sobre esta base, y después de siete iteraciones

completas, se llega como estimación del coeficiente de autocorrelación

al valor p, = 0,910204 y a unos coeficientes para el modelo que se

indican en la siguiente tabla:

ESTIMACIÓN DEL MODELO MONETARIO GENERALIZADO (Periodo II)

Variable independiente

(Yt - y~*) - i37 (Yt-í - y~-1
t)

Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

-0.858802 0.02947 -29.0732 0.0000
(ht-4- ~ - ~ - p

7 (h~..í + - n~-11 0.004522 0.001 35 3.3503 0.0017

R-SQ. (ADJ.) = 0.9535 SE= 0.018877 MAE= 0.014445 DurbWat 1.367
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De este gráfico se deduce que los coeficientes presentan un signo

acorde con la especificación del modelo a la vez que también tienen un
buen nivel de significación. También se comprueba que las problemas de

autocorrelación han desaparecido como se constata en la figura 6.11, al

representar gráficamente los residuos de este modelo en relación con su

valor medio y observar como se distribuyen de forma aleatoria y sin

ningún tipo de tendencia concreta.
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También representamos en una gráfica que aparece en la figura 6.12 los

valores ajustados por medio del modelo (eje horizontal) frente a los

valores muestrales observados <eje vertical) del tipo de cambio, así como

también una recta a 450 de forma que la mayor o menor concentración de

puntos alrededor de la misma es significativa de la mayor o menor

calidad del ajuste.
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Finalmente en la gráfica de la figura 6.13 representamos las series de

valores correspondientes al logaritmo del tipo de cambio de los datos
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muestrales, frente a los valores equivalentes obtenidos por medio del

modelo que hemos ajustado. A través de dicha gráfica podemos observar

las divergencias que aparecen entre las mismas.

6.11. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo al análisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la
forma:

a~. (m,- m,) - 0,866802 (y,- y) • 0,004522 ~ - (¾»+ (n- n~>j. u~ (6.10)

de la relación anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero
con respecto a la renta (n), tanto interna como externa, resulta igual a 0,858802

y la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés tanto interno

como externo <e) es igual a 0,004522.



CAPITULO 7

CONTRASTACIÓN
PRECIOS RIGIDOS:

DE MODELOS MONETARIOS CON
LOS MODELOS DE DORNBUSCH Y

FRANKEL
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7.1.RELACIÓN FUNCIONAL OBJETO DE LA ESTIMACIÓN

La estimación que vamos a abordar seguidamente se basará en la especificación

realizada en el capítulo 3 tanto para el modelo de Dornbusch:

(7.1)
e

como para el modelo de Frankel:

sao +(ñi-ñ5i-n(7-?)-.~.(i~-49+(e+~jj(nJ-nP) (7.2)

puesto que de las relaciones anteriores puede comprobarse que las variables

utilizadas en ambos así como también los coeficientes y signos que forman parte

de cada relación funcional, son los mismos a excepción del correspondiente al

diferencial de inflación esperada que en el modelo de Dombusch se identifica con
la semielasticidad de la demanda del mercado monetario con relación al tipo de

interés, y en el modelo de Frankel se incorpora además el inverso de la velocidad
de ajuste del tipo de cambio a su valor de equilibrio a largo plazo. Por lo demás,

ambos modelos resultan idénticos y es por ello que vamos a realizar una

contrastación conjunta de ambos, realizando posteriormente un análisis de los

resultados obtenidos a la luz de la especificación que a cada uno de ellos

corresponde.

En dichos modelos, las variables en minúsculas: s,, ni, nr, 7, 9 representan

los logaritmos naturales del tipo de cambio nominal (S), ofertas monetarias

nominales (M y M) a largo plazo y rentas reales (Y e Y> a largo plazo. Las
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variables r¡fl ~ representan las tasas de variación esperadas en los niveles de

precios interno y externo respectivamente.

La variable a es un término constante que refleja ja diferencias estructurales

existentes en el mercado monetario interno (país A> y externo (país B). En cuanto

al parámetro r~ resulta ser igual a la elasticidad de la demanda de dinero con

respecto a la renta tanto interna como externa, y e es la semielasticidad de la

demanda respecto al tipo de interés tanto interno como externo. Por último, el

parámetro 6 mide la rapidez con que se va ajustando el tipo de cambio actual a

su valor de equilibrio a largo plazo.

Sobre este modelo vamos a llevar a cabo una estimación de sus coeficientes

analizando para ello el estudio de la paridad de la peseta con el marco durante

el período 1987-1996. Para ello abordaremos dicha contrastación abarcando

inicialmente el periodo total, y posteriormente dividiremos el mismo en dos

subperíodos que permitan vislumbrar las diferencias acaecidas en el tipo de

cambio como consecuencia de la unión de las dos Alemanias en el año 1991.

7.2. RESTRICCIONES SOBRE LOS COEFICIENTES DE LA REGRESIÓN

Puesto que el término correspondiente al diferencial de ofertas monetarias es

igual a la unidad, realizaremos una regresión que imponga dicha restricción.

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

así como también los relativos a las rentas reales serán sustituidos por sus
correspondientes valores actuales, al igual que el diferencial de inflación

esperado que será reemplazado por el diferencial actual de inflación. Con todas
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estas consideraciones, el modelo que vamos a estimar queda en la forma:

En cuanto al término u~ representa una variable aleatoria que recoge los errores

existentes entre los valores observados y los predichos por el modelo.

7.3. SELECCIÓN DE LAS VARIABLES EMPLEADAS EN LA CONTRAS-ET
1 w
449 512 m
522 512 l
S
BT


TACIÓN

El conjunto de variables que enumeramos son las que hemos empleado en la

estimación del modelo por haber sido las que mejores resultados ofrecieron en

cuanto al ajuste se refiere. En cuanto a España 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 decompra

corrientes en miles de millones de patrones de poderde compra (PPC>.

• Tipo marginal en operaciones de regulación monetaria. Subasta decenal

de adquisiciones temporales de CEBs y Deuda Pública.
• Tasa de inflación determinada en base al índice 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 (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 intervención (Redescuento).

• lasa de inflación determinada en base al índice de precios al consumo

(Base 1990).

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

asimismo a la antigua República Democrática Alemana a partir del año 1991.

7.4. REGRESIÓN POR MÍNIMOS CUADRADOS DEL MODELO PERTE-ET
1 w
476 494 m
527 494 l
S
BT


NECIENTE AL PERÍODO 1987-1996

Si realizamos una regresión sobre las variables que hemos mencionado

anteriormente se obtienen los resultados que a continuación presentamos en la
tabla adjunta:

ESTIMACIÓN DEL MODELO DE FRANKEL-DORNBUSCH

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

Constante -1.362608 0.241997 -5.6307 0.0000
y, - y1* -1.984006 0.213300 -9.3015 0.0000

- i~ -0.023338 0.005308 4.3966 0.0000

- 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 inflación no presenta un adecuado nivel
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explicativo en relación con fa variable dependiente de nuestro modelo. Se

observa asimismo la existencia de autocorrelación en los residuos como lo

muestra el estadístico de Durbin-Watson.

7.41. CORRECCIÓN DE LAAUTOCORRELACIÓN EN LAS PERTURBA-ET
1 w
445 624 m
520 624 l
S
BT


ClONES ALEATORIAS

Se dice que las perturbaciones de un modelo presentan autocorrelación

cuando la matriz de covarianzas de los mismos no es diagonal. Dado que

este supuesto constituye asimismo una hipótesis para la determinación de .. --

los coeficientes del modelo por el método de los mínimos cuadradas

ordinarios, su 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 corrección emplearemos el

procedimiento iterativo de Cochrane-Orcutt que describimos en el Capítulo

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:

- pY~) - - p) . - ~4~) . P,Q4 - pX~1) . lI¿X. - • ; (7.4)

U, - pu,.>~ + (7.5)

donde Y,=s~.<m~~m1) ;4=y~-y¿;X3j4-< ;X~=n~-rrC

Después de 3 iteraciones se ha obtenido finalmente como coeficiente de

autocorrelación el valor p3 0,91071 no mejorándose ya significativamente
la convergencia. En cuanto a la estimación de los coeficientes del modelo,

estos son los que figuran en la siguiente tabla:
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ESTIMACIÓN DEL MODELO DEFRANKEL-DQRNBUSCH

Variable independiente

(1 - p>

Coeficiente Error std Valor t Nivel síg.

-0.289086 0.376849 -0.7671 0.4449

x~ -Ps x~1 -1.083409 0.36013 -3.0084 0.0033

X3~ -p5 X~1 -0.005883 0.005989 -0.9822 0.3285

X4~ -p5 X41 0.001 293 0.004106 0.31 49 0.7535

R-SQ. (ADJ.) = 0.8940 SE= 0.023935 MAE= 0.017134 DurbWat= 1.524

Puede comprobarse que han desaparecido los sintomas de autocorrelación

entre los residuos del modelo si bien es de destacar el escaso nivel del

significación del término independiente, el cual representa el logaritmo

natural del cociente P~ siendo este último un ratio que refleja lao
estructura relativa de los mercados monetarios en los paises A y B. En las

condiciones anteriormente descritas, ello significa que dicha estructura

puede considerarse similar en ambas economías y que por tanto el término

independiente debe ser cero.

7.5. REGRESIÓN POR MÍNIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS

<MCG) DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERIODO 1987-1996

Desde un punto de vista práctico, se ha llevado a cabo una regresión restringida

del modelo en base a imponer que dicho término sea nulo y cuyos resultados

aparecen en la siguiente tabla:

180
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ESTIMACIÓN DEL MODELO DE FRANKEL-DORNBUSCH

Variable independiente Coeficiente

- y~ -0.7877

Error std Valor t Nivel sig.

0.021615 -36.4419 0.0000

- i~ -0.002379 0.003096 -0.7682 0.44.42
rr~ - 0.022557 0.020953 1.0765 0.2843

R-SQ. (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 inflación, no tienen un adecuado nivel explicativo en relación con

la variable dependiente de nuestro modelo.

Asimismo existe autocorrelación en los residuos como lo prueba el hecho de la
falta de aleatoriedad observada en la distribución de los mismos alrededor de su

valor medio tal y como se muestra en la gráfica 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 gráfico 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 deberían situarse alineados con la bisectriz

de ambos ejes. Por último representamos conjuntamente en la gráfica de la 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 regresión.

<EMPICO DE VALORES OBSERVADOS va VALORES AJUSTADOS
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ORAFiCO DE LA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA
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7.51. ANÁLISIS DE LA MULTICOLINEALIDAD EN LAS VARIABLES

EXPLICATIVAS

Los autovalores de la matriz de varianzas normalizada correspondiente al

modelo anterior tienen como valores respectivamente los siguientes: A1 =

0,0986685; A2 = 1,90288; A3 = 0,998449 siendo el número índice corres-

pondiente al mayor y menor valor de 19,29 lo cual muestra ausencia de
conflictos en este sentido en relación con las variables explicativas del

modelo.
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7.5.2. ANÁLISIS 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 estimación por mínimos cuadrados ordinarios 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 Capítulo 6, apartado 6.10.2, y el contraste de Harvey

cuya aplicación fue comentada en el Capítulo 5, apartado 5.4.2.

Mediante el test de Goidfeld y Quandt obtenemos la siguiente conclusión:

1) Suponiendo que cualquiera de las variables pudiesen producir

heterocedasticidad, resulta un valor para el estadístico F = SCE2ISCEI

= 0,167212 < F(17,17) — Se acepta la hipótesis nula de homocedastici-

dad.

Y por medio del contraste de Harvey, el resultado es:

1) Si realizamos la regresión:

ln(u?) = a1 + a2(y - yj + a3(i - ij + a4rr - ir)

y obtenemos el estadístico F para la significación conjunta de la misma,

obtenemos: F = 1,03681 <x% (3) — No se rechaza la hipótesis nula

de homocedasticidad.
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7.5.3. CORRECCIÓN DE LAAUTOCORRELACIÓN EN LAS PERTURBA-ET
1 w
246 686 m
522 686 l
S
BT


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:

(Y, - p Y,~1) - ~2<X2,- pX2~1) . - pX311) + ~4X4, - pX4,1) . e,

= %~U~1 + (7.7)

donde Y~=s,-4-(m1-m~> ;X~=y,-y1t>4=4-<;X<=rT~-rT~

Después de 5 iteraciones se ha obtenido finalmente como coeficiente de

autocorrelación el valor p5. O,g54349 no mejorándose ya significativamente
la convergencia. En cuanto a la estimación de los coeficientes del modelo,

estos son los que figuran en la siguiente tabla:

ESTIMACIÓN DEL MODELO DE FRANKEL-DORNBUSCH

Variable independiente

X2, -p5 X~1

Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

-0.780025 0.055683 -14.0132 0.0000

XM -Ps X%1 -0.005187 0.005554 -0.9339 0.3527

X4t -p5 0.001345 0.003948 0.3406 0.7341

R-SQ. (ADJ.> = 0.6947 SE= 0.023529 MAE= 0.016497 DurbWat= 1.625

(7.6)



186
ConIrastación demodelosmonetariosconpreciosrígidos:
LosmodelosdeDombuschyFrankel __________________

Puede comprobarse que ha desaparecido el problema de la autocorrela-
ción entre los residuos como lo prueba el hecho de que ahora la distribu-

ción de los residuos alrededor de su valor medio resulta más 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

especificación de los modelos, no obstante los relativos al diferencial de

tipos de interés y al diferencial de inflación, presentan significación nula.
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La calidad del ajuste conseguido se aprecia observando el gráfico de la

figura 7.5 en donde en el eje de abcisas aparecen los datos relativos a la

variable explicada en términos del modelo que hemos ajustado, mientras

que en el eje de ordenadas se sitúan los valores muestrales correspon-

dientes a esa misma variable. En condiciones de un ajuste óptimo, los

puntos deben estar muy próximos a la bisectriz que forman los ejes de

coordenadas.
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GRAFICO DE VALORES OBSERVADOS va VALORES AJUSTADOS
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Finalmente en la gráfica 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 análisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la forma

que seguidamente exponemos según la especificación correspondiente al modelo

de Dornbusch:

s~. «1! - ii’) - 0,780025 (9-y)- 0,005187 (4-1,1 .. o,ooins cn- T4”) . ~, (7.8).

de la relación 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, 780025.

La velocidad de ajuste -del tipo de cambio actual a su valor de equilibrio a largo

plazo sería el inverso del coeficiente que afecta al diferencial 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 sería rápido tal y como explica

el enfoque basado en los modelos con precios flexibles.

Por último, la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés a largo

plazo tanto interno como externo (e) resulta ser igual a 0,001345.

De acuerdo a la especificación realizada por Frankel, el modelo estimado se

debería representar en la forma:

= (ñI - ñu - 0,780025(5- 9) + u, (7.9)

puesto que los coeficientes que presentan muy reducida significación, en el caso
del modelo de Frankei darían lugar a un valor negativo de la semielasticidad de
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la demanda respecto al tipo de interés interno y externo (e). En estas condiciones

el ajuste del tipo de cambio a su valor de equilibrio a largo plazo sería instantá-

neo tal y como propugna el modelo monetario básico.

De las conclusiones alcanzadas tanto con el modelo de Dombusch como con el

de Frankel podemos afirmar que la modelización del tipo de cambio en el período
considerado en nuestro análisis, se ajusta mejor mediante un esquema de precios

flexibles que a través de uno con precios rígidos.

7.7. TEST DE CAMBIO ESTRUCTURAL

Observando la serie de los valores del tipo de cambio correspondientes a los
valores muestrales, se aprecia claramente una alteración en la tendencia de los

mismos a partir del año 1992 y que podría tener su explicación en la unificación

de las dos Alemanias en el transcurso del año 1991. No obstante, y para verificar

objetivamente dicha circunstancia, vamos a contrastar dicha hipótesis mediante

el test de cambio estructural debido a Chow y cuyos fundamentos explicamos en
el Capítulo 5, apartado 5.7.

Si consideramos el modelo completo anteriormente analizado, así como también
otros dos modelos que contemplen respectivamente los períodos 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 el modelo que comprende el primer y segundo

períodos anteriormente citados, obtenemos respectivamente: SR1 = 0,266244 y
SR2 = 0,145380. En estas condiciones, el estadístico F para el contraste de la

hipótesis nula de ausencia de cambio estructural es:
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= ¡0,698456 - (0,266244 + 0,145380)1/4
[(0,268244 0,145380)1/94

= 16,37 > 94,94)

debido a esta circunstancia se puede aceptar la hipótesis de que efectivamente

existen indicios razonables para pensar que existe un cambio estructural en el

modelo.

7.8. REGRESIÓN POR MÍNIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS --

(MCGI DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERÍODO 1987-1992

Al igual que ocurría con el modelo anterior, en este caso se observa que el

modelo con término independiente presenta un escaso nivel del significación en

relación con dicho término, el cual representa el logaritmo natural del ratio que

pondera la estructura relativa de los mercados monetarios en los paises A yB.

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 regresión cuyos resultados exponemos:

ESTIMACIÓN DEL MODELO DE FRANKEL-DORNBUSCH (Periodo 1)

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel síg.

yt-y~ -0.512861 0.034021 -15.0749 0.0000

- 0.025729 0.003796 6 7786 0.0000

- 0.001454 0.01 81 51 0.0801 0.9364

R-SQ. (ADJ.) = 0.9904 SE= 0.069687 MAE= 0.053289 DurbWat= 0.168

190
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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 significación, si bien el segundo de ellos no tiene el signo que

le correspondería conforme a la especificación del modelo. Sin embargo se

presentan claros síntomas de autocorrelación en los residuos del modelo como
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lo demuestra el hecho de la falta de aleatoriedad en relación con la distribución

de los mismos en torno a su valor medio en donde se aprecian tendencias

fácilmente identificables. Esta gráfica se recoge en la figura 7.7 en la cual el valor

medio de dichos residuos se representa por medio de una línea continua

horizontal.

En la gráfica correspondiente a la figura 7.8 se representa en el eje de abcisas

la serie de valores ajustados pertenecientes a la variable explicada por el modelo

a través de los coeficientes reseñados 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

distribución de los diferentes puntos en dicho gráfico debe tender a acercarse a

la bisectriz asimismo representada en él. Dicho gráfica permite en consecuencia
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apreciar la bondad del ajuste obtenido.

Por último se representa en el gráfico de la figura 7.9 las dos series de valores

relativas al logaritmo del tipo de cambio tanto mediante 108 valores correspon-

dientes a los datos muestrales como también a los valores obtenidos mediante

el ajuste realizado.

7.8.1. ANÁLiSIS DE LA MULTICOLINEALIDAD EN LAS VARIABLES

EXPLICATIVAS

El modelo que hemos presentado está carente de problemas de coi¡neali-

dad entre sus variables explicativas como lo prueba el hecho de que los

autovalores correspondientes a la matriz de covarianzas normalizada de

dichas variables tienen como valores: A1 = 0,0400333 A2 = 2,01721 y A3 =

0,942761 que producen un número de condición igual a 7,09 por lo que no
existen problemas de colinealidad.

7.8.2. ANÁLISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN

LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS

La detección de la posible presencia de heterocedasticidad en los residuos
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 resultados obtenidos son los

siguientes:

1) Suponiendo que cualquiera de las tres variables pudiesen producir
heterocedasticidad, resulta un valor para el estadístico F SCE2ISCE1
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= 0,5844” F(9,9) — Se acepta la hipótesis nula de homocedasticidad.

Y mediante el contraste de Harvey los resultados son:

1) Si realizamos la regresión:

ln(u) = a1 + - yj + a3(i - 1’) + a4rr - ni

obtenemos el estadístico F para la significación conjunta de la misma

obtenemos: F = 7,15935 < X
2~ (3) — Se acepta la hipótesis nula de

homocedasticidad.

7.8.3. CORRECCIÓN DE LA AUTOCORRELACIÓN EN LAS PERTURBA-ET
1 w
268 452 m
526 452 l
S
BT


CIONES ALEATORIAS

La eliminación de la autocorrelación 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 correlación de los residuos, y el

modelo que estimaremos será el que seguidamente exponemos:

(Y, - pY~
1) . ~2(X1- pX2~~1) . - pX3~1) . - PX4tí) . e, (7.10)

= + (7.11)

donde Y, = s, + (m~ - ; = >4 - Y~; = 4-4’; X~, = rr~ -

Después de 5 iteraciones se ha obtenido finalmente para el coeficiente de

autocorrelación el valor p5 - 0,955007 no mejorándose ya significativamen-

te la convergencia. En cuanto a los coeficientes estimados, estos vienen
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dados en la siguiente tabla:

ESTIMACIÓN DE MODELO DE FRANKEL-DORNBUSCH (Periodo 1)

Variable independiente

X~ -p5 X~1

Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

-0.651578 0.077764 -83789 0.0000

X~ -Ps x~1 -0fl06587 0006963 -0.9460 0.3484

X, -p5 X41 0.001 351 0.004576 0.2953 0.7689

R-SQ. (ADJ.) = 0.5686 SE~ 0.023846 MAE= 0fl16103 DurbWat= 1.782

Puede observarse como los coeficientes relativos a los diferenciales de

interés y de inflación, apenas explican algo en cuanto a la variable

endógena del modelo debido a su bajo nivel de significación aunque, por

otra parte, presentan signos acordes con la especificación realizada para

cada uno de los modelos. No obstante, el problema de la autocorrelación
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en los residuos ha desaparecido tal y como muestra el gráfico 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 gráfico por la línea continua horizontal.
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En la figura 7.11 representamos asimismo una gráfica en la que se muestra

en el eje de abcisas 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 más cercanos deben encontrarse los

puntos a la bisectriz formada por ambos ejes de tal manera que mediante

este gráfico podemos damos rápidamente una idea de la calidad del ajuste

Por último, en la figura 7.12 incluimos la representación gráfica de la serie

de los logaritmos de los valores muestrales del tipo de cambio y también
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la misma serie obtenida en este caso sobre la base de los tipos de cambio

determinados mediante el ajuste obtenido.

7.9. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO

De acuerdo al análisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la forma
que seguidamente exponemos según la especificación correspondiente al modelo

de Dornbusch:

a, - - ÑP) - 0,651578 (9- 9) - 0,006587 (1, - 1,’) . 0,001351 «4- n;> . ~, (7.12)

de la relación anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero con

respecto a la renta (r9, tanto interna como externa, resulta igual a 0,651578.

-~ - 1

~

• i -
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En este caso, la velocidad de ajuste del tipo de cambio actual a su valor de
equilibrio a largo plazo (e), 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 sería’ rápido tal y como explica el

enfoque basado en los modelos con precios flexibles.

Por último, la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés a largo

plazo tanto interno como externo (e) resulta ser igual a 0,001 351

De acuerdo a la especificación realizada por Frankel, el modelo estimado se

debería representar en la forma:

= <¡Ii - ñIj - 0,651578(5-y> + U1 (7.13)

puesto que los coeficientes que presentan muy reducida significación, en el caso

del modelo de Frankel darían lugar a un valor negativo de la semielasticidad de

la demanda respecto al t¡po de interés interno y externo (e). En estas condiciones
el ajuste del tipo de cambio a su valor de equilibrio a largo plazo sería instantá-

neo tal y como propugna el modelo monetario básico.

De las conclusiones alcanzadas tanto con el modelo de Dornbusch como con el

de Frankel podemos afirmar que al igual que ocurría en el caso del modelo

abarcando el período completo, la modelización del tipo de cambio en el primer

período, se ajusta mejor mediante un esquema de precios flexibles que a través
de uno con precios rígidos.
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7.10. REGRESIÓN POR M/NIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS 

IMCGI DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERIODO 1992-1996 

Nuevamente en este caso resulta que la regres¡& con término independiente 

ofrece muy bajo nivel explicativo en lo que a dicho término independiente se 

refiere. Es por ello que se realiza un regresión restringida imponiendo que dicho 

término sea nulo, y cuyos resultados seguidamente se muestran en la tabla 

adjunta: 

ESTIMACIÓN DEL MODELO DE FRANKEL-DORNBUSCH (Perbcio II) 

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig. 

- - - 1 - - - -  - - - - - - -  

Yt-Y; -0.955892 0.044343 -21.5567 0.0000 

it - itf -0.036164 0.010723 -3.3725 0.0016 

l-r, - i-l,’ 0.004325 0.030612 0.1413 0.8883 

--- 

R-XI. (ADJ.) = 0.9930 SE= 0.074134 MAE= 0.051067 DurbWat= 0.130 

Puede observarse de esta tabla que los coeficientes presentan signos 

adecuados así como tambi6n un buen nivel de significación a excepción hecha 

del correspondiente al diferencial de inflación. No obstante existen claros 

indicios de problemas de autocorrelación en los residuos como lo demuestra la 

gráfica de la figura 7.13 donde se aprecia la falta de aleatoriedad en los 

residuos al distribuirse en tomo a su valor medio. 
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TambiBn representamos en la gráfica de la figura 7.14 los valores muestrales 

correspondientes a la variable exógena del modelo en el eje de abcisas, 

mientras que en el de ordenadas hacemos lo mismo con respecto a los mismos 
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datos esta vez correspondientes a la estimación realizada de éllos por medio 

del modelo. Aparece asimismo la bisectriz de ambos ejes donde cuanto más 

carcano se encuentre un punto a dicha recta, menor ser6 la desviación entre los 

valores anteriormente expuestos y en consecuencia mejor será el ajuste. 
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Figura 7.15 

Por último representamos en el gréfko de la figura 7.15 los valores de la serie 

temporal de los logaritmos del tipo de cambio en base a los datos muestrales, 

así 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 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 puesto que 

la matriz de covarianzas normalizada de las variables explicativas tiene 

como autovalores los siguientes: h, = 0,02867; & = 2,06559 que provocan 

un número de condición de valor 8,48 lo cual prueba lo anteriormente 

dicho. 

7.10.2. ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN 

3 

El anAlisis de la posible presencia de heterocedasticidad en los residuos 

del modelo lo vamos a realizar mediante la aplicación 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 estadístico F = SCE2/SCEl 

= 0,10742 < F(7,7) - Se acepta la hipótesis nula de homocedasticidad. 

Y mediante el contraste de Harvey obtenemos: 

1) Si realizamos la regresión: 

In($) - a, + a,(y - y*) + a3(i - i*) + a,(n - Tr) 
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y obtenemos e: estadístico F para la significación conjunta de la misma

resulta: F = 2,29475 < X%~ (3) — Se acepta la hipótesis nula de

homocedasticidad.

7.10.3. CORRECCIóN DE LA AUTOCORRELACIÓN EN LAS PERTURBA-ET
1 w
454 615 m
527 615 l
S
BT


ClONES ALEATORIAS

La presencia de autocorrelacián en los residuos del modelo que se
detectá por la falta de aleatoriedad en la distribución de las mismos en

tomo a su valor medio, vamos a corregirla mediante el proceso iterativo -

de Cochrane-Orcutt sobre la base de que 108 mismos presenten un

esquema autorregresivo de primer orden AR(1). En estas circunstancias
el modelo que vamos a estimar puede escribirse como:

(Y, - pV,.1> - pX2~1> • - pR’3,.1) . - pR’441> . 8~ (7.14>

U1 - PU,..1 • Ct (7.15>

-~donde Yt=s,+(m,~m,);Xa=yt-yflXa=i,-4VX4=n,-n,

¿ Después de realizadas 7 iteraciones completas, finalmente se obtuvo
w

como valor del coeficiente de autocorrelacián p6 = 0,889299 y unos
coeficientes estimados para la regresión de acuerdo con la siguiente

tabla:
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Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig.

XaPsX~l -0.873165 0.044156 -19.7744 0.0000
Xr -Ps X~1 0.005328 0.008313 -0.8406 0.5254

X4 -p5 X~ 0.001569 0.007734 0.2028 0.8403

R-SQ. (ADJ.)=0.9590 SE= 0021190 MAE 0.016151 DurbWat= 1.738

De la tabla anterior puede comprobarse que los coeficientes presentan los

signos adecuados conforme a la especificación de los modelos que

estimamos, si bien el nivel de significacián de los correspondientes al

diferencial de tipos de interés y al diferencial de inflación son muy bajos.

En cuanto al problema de la autocorrelación, ésta ha desaparecido como
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puede verse en el gráfico 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 BI aparece. 

GRAFICO DE VALORES OBSERVADOS va VALORES AJUSTADOS 
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- Figura 7.17 

Asimismo representamos en la figura 7.17 los valores muestrales de la 

variable explicada en el eje de abcisas, frente a los mismos valores pero 

obtenidos del modelo estimado con los coeficientes anteriormente descfi- 

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 gráfico de la figura 7.18 presenta SimultAneamente la serie 

temporal 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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7.11. CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO 

De acuerdo al análisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la 

forma que seguidamente exponemos según la especificación correspondiente 

al modelo de Dombusch: 

st. (ii - /ii-) - 0,873168 (ji- v’) - 0.008328 (/,- ii, + 0,001!588 (IT;- $3 . II, (7.16) 

de la relación anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero 

con respecto a la renta (q), tanto interna como externa, resulta igual a 0,873165. 

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 interbs tiene como valor 8 = 187,76 valor que 
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indica que el ajuste sería rápido tal y como explica el enfoque basado en los 

modelos con precios flexibles. 

Por último, la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés a largo 

plazo tanto interno como externo (E) resulta ser igual a 0,001569 

De acuerdo a la especificacih realizada por Frankel, el modelo estimado se 

debería representar en la forma: 

s, a (ii - 15) - 0,873165(y- 7) + u, (7.17) 

puesto que los coeficientes que presentan muy reducida significaci6n, en el 

caso del modelo de Frankel darían lugar a un valor negativo de la semielastici- 

dad de la demanda respecto al tipo de inter6s interno y externo (E). En estas 

condiciones el ajuste del tipo de cambio a su valor de equilibrio a largo plazo 

sería instantáneo tal y como propugna el modelo monetario básico. 

De las conclusiones alcanzadas tanto con el modelo de Dornbusch como con 

el de Frankei podemos afirmar que la modelización del tipo de cambio en el 

segundo período, se ajusta tambih mejor mediante un esquema de precios 

flexibles. 



kAPíTUL0 8 

CONTRASTACIÓN DE MODELOS DE EQUILIBRIO DE 
CARTERA: EL MODELO DE FRANKEL Y RODRIGUEZ 
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8.1. RELACIÓN FUNCIONAL OBJETO DE LA ESTIMACIÓN 

El modelo del que nos vamos a ocupar de su contrastación en el presente 

Capítulo, responde a la especificación siguiente: 

s,-a+(m’-~)-~(~-~)+E(n,* -n;~,-$-i;)-L~t 
80 

(8.1) 

donde las variables en minúsculas: s, , tñ, fi, u, 7 representan los logaritmos 

naturales del tipo de cambio nominal (S), ofertas monetarias nominales ( iy 2) 

a largo plazo y rentas reales ( v’ e 7) a largo plazo. Las variables n:, I-I!** 

representan las tasas de variación esperadas en los niveles de precios interno 

y externo respectivamente; i, e i,* son los tipos de interés nominales interno y 

externo y, finalmente, cc, simbolizi el logaritmo natural del saldo de la cuenta 

corriente. 

La variable a es un thmino constante que refleja la diferencias estructurales 

existentes en el mercado monetario interno (país A) y externo (país B). En cuanto 

al parametro IJ resulta ser igual a la elasticidad de la demanda de dinero con 

respecto a la renta tanto interna como externa, E es la semielasticidad de la 

demanda respecto al tipo de inter6s tanto interno como externo, y el parámetro 

8 mide la rapidez con que se va ajustando el tipo de cambio actual a su valor de 

equilibrio a largo plazo. 

En cuanto a p es un parAmetro que mide la velocidad de ajuste en el mercado de 

activos. Así, en el caso de que p = 00, se cumplir8 exactamente la paridad de 

intereses descubierta lo cual supone un ajuste instanthneo en el mercado de 
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activos y en consecuencia perfecta movilidad del capital. En el lado contrario, 

cuando !.3 toma valores muy pequefios, existir&n altas primas de riesgo y en 

consecuencia baja movilidad del capital. 

Mediante este modelo vamos a llevar a cabo una contrastación que abarcar6 

inicialmente el período muestra1 completo que estamos considerando (1987-1998) 

y posteriormente realizaremos otras dos contrastaciones que abarcartin dos 

subperíodos de tal forma que en el primero de ellos analizaremos la situación 

previa a la unión de las dos Alemanias y en el segundo la situacMn posterior, lo 

cual nos permitirá establecer diferencias que puedan deberse a dicha causa. ,_ 

8.2. RESTRICCIONES SOBRE LOS COEFICIENTES DE LA REGRESIÓN 

El modelo que vamos a estudiar presenta como características 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 especificación de un conjunto de variables que no resultan 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, así como tambkn el diferencial de inflaciones esperadas. 

Para imponer el valor del coeficiente, realizaremos una regresión restringida que 

permita su consideración y en cuanto a la presencia de variables no observables, 

haremos uso de variables instnrmentales 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: 

SI - (m, - mi) = & + &(Yt - Yi) + &.(i, - ii) + p,(n, - ITi) + @C, + U, (8.2) 

En cuanto al t&mino u, representa una variable aleatoria que recoge los errores 

existentes entre los valores observados y los predichos por el modelo. 

8.3. SELECCIÓN DE LAS VARIABLES EMPLEADAS EN LA CONTRAS- 

TACIÓN 

El conjunto de variables que enumeramos son las que hemos empleado en la 

estimación del modelo por haber sido las que mejores resultados ofrecieron en 

cuanto al ajuste se refiere. En cuanto a Espafia Bstas son: 

l Logaritmo de la oferta monetaria (M3) en millones de pesetas. 

l Logaritmo del tipo de cambio entre la peseta y el marco (cambios 

medios mensuales). 

l Logaritmo del Producto Interior Bruto (PIB) a precios y poder de compra 

corrientes en miles de millones de patrones de poder de compra (PPC). 

l Tipo marginal en operaciones de regulaci6n monetaria. Subasta decenal 

de adquisiciones temporales de CEBs y Deuda Pública. 

l Tasa de inflación determinada en base al indice de precios al consumo 

(Base 1992). 

l Logaritmo del saldo de la balanza comercial entre Espata y Alemania 
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en millones de pesetas. 

y en el caso de Alemania han sido: 

l Logaritmo de la oferta monetaria (M3) en millones de marcos. 

l Logaritmo del Producto Interior Bruto (PIB) a precios y poder de compra 

corrientes en miles de millones de patrones de poder de compra (PPC). 

l Tipo de interés en operaciones de intetvenci6n (Redescuento). 

l Tasa de inflaci6n determinada en base al índice de precios al consumo 

(Base 1990). 

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

asimismo a la antigua República Democrática Alemana a partir del aho 1991. 

8.4. REGRESIÓN POR MíNIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS 

JMCG) DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERíODO 1987-1998 

Vamos en este caso a realizar la estimación del modelo empleando variables 

centradas con respecto a su valor medio. En estas condiciones la regresión 

realizada sobre el conjunto de variables explicativas del modelo ofrece los 

resultados que se muestran en la siguiente tabla: 
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ESTlMACldlV DEL MODELO DE RODRIGUEZ 

-__--_--_-----------_- -----------1- 1----- - 

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel si& 

Yt - Yt -0.309413 0.17766 -1.7416 0.0847 

it - it* 0.001996 0.003528 0.5658 0.5728 

n, - llt 0.002525 0.010969 0.2301 0.8185 

CC, -0.474304 0.035315 -13.4306 0.0000 

R-SQ. (ADJ.) = 0.8351 SE= 0.050090 MAE= 0.040094 DurbWat=‘0.2325 ,_. 

De la observación de la misma puede verse que salvo el coeficiente wrrespon- 

diente a la cuenta corriente, los restantes presentan un bajo nivel de significación. 

No obstante existen poblemas de autowrrelacibn entre los residuos como lo 

prueba el hecho de que en el gráfico de la figura 8.1 en el que se representan los 

residuos con respecto a su valor 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 gráfico wmo 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 del mismo. En dicho 
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gráfico tambih aparece la bisectriz deambos ejes de tal forma que si el ajuste 
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fuese perfecto, los puntos deberían estar muy próximos y alineados a dicha recta. 

Por último, representamos en el gráfico de la figura 8.3 la serie temporal de los 

logaritmos de los valores observados del tipo de cambio conjunta 

GRAFICO DE IA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA 

... . ........................... i .. 

... . .......................... i .. 

i; 

.... . .......................... . .. 

.. . ................... ..... .; .. 

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 pnreban los autovalores correspondientes a la matriz de covarian- 

zas normalizada de sus variables exógenas, los cuales presentan los 
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siguientes valores: h, = 2,34873; A, = 0,0996979; h, = 1,02125 y h, = 

0,530321 que producen un número de condición entre el mayor y el menor 

de 4,85 lo anteriormente seiialado. 

8.4.2. ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN 

LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS 

Para detectar este tipo de problemas emplearemos el test de Goldfeld y 

Quandt cuyas bases expusimos en el Capítulo 6, apartado 6.10.2, y el 

contraste de Harvey cuya aplicación fue comentada en el Capitulo 5, . . 

apartado 54.3. 

Mediante el primero de ellos y si se supone que cualquiera de las 

variables pudiese producir heterocedasticidad, resulta un valor para el 

estadístico F = $CE2/SCEl = 1,1816 < F(i7,17) - Se acepta la hipótesis 

nula de homocedasticidad. 

En cuanto al contraste de Harvey, si realizamos la regresión: 

In($) - a, + a,(i - i’) + a,(n + rr) + a5 Cc + q 

se obtiene el estadístico F = 7,1139 < >c,,, (3) - Se acepta la hip6tesis 

nula de homocedasticidad. 

8.4.3. CORRECCIÓN DE LA AUTOCORRELACIÓN EN LAS PERTURBA- 

CIONES ALEATORIAS 

Para corregir la autocorrelación en los residuos del modelo emplearemos 

el algoritmo iterativo de Cochrane-Orcutt que fue explicado en el Capítulo 
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5, apartado 54.1. Mediante el mismo estimaremos de forma recursiva el 

modelo original suponiendo que los residuos adopten un esquema 

autorregresivo de primer orden AR(l), esto es: 

“t = PU,, + Et (8.4) 

donde Y, = s, + (m, - m;> ; X, = Y, - Y,* ; X, = i, - i,* ; X,, = I?, - n,.; X,, = cc, ,_., 

Despu& de 2 iteraciones se ha obtenido finalmente como coeficiente de 

autocorrelación el valor p2 = 0,878728 siendo los coeficientes estimados 

del modelo los siguientes: 

ESTIMACIÓN DEL MODELO DE RODRIGUEZ 

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig. 

OGI - Pz x2 ct) -0.392298 0.380443 -1.0884 0.2791 

(X24 - Pz x3*-,) -0.00142 0.005938 -0.2393 0.8114 

(& - P2 Ll) 0.000842 0.004073 0.2067 0.8367 

& - P2 &-t) -0.347815 0.103869 -3.3531 0.0011 

R-SU. (ADJ.) = 0.2397 SE= 0.023384 MAE= 0.018662 DurbWat= 1.55 

En esta tabla todos los coeficientes aparecen con los signos que deben 

tener conforme a la especificación que el modelo posee. No obstante, la 

significación de los coeficientes que afectan a los diferenciales de renta, 

interés e inflación es muy reducida, siendo la cuenta corriente la variable 
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que mejor explica las variaciones en el tipo de cambio. 

Por último, es necesario determinar el término independiente del modelo 

al haber estado trabajando con obsetvaciones centradas de las variables 

explicativas. Realizados los oportunos c&lculos se obtiene para el mismo 

un valor de: p, = 4,97847. 

En el modelo que hemos estimado puede comprobarse que han desapare 

0.13 
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0.07 

0.04 

0.01 

aun 

-aa 

f.j . . . . .._._... F i + . i . i . . g 

i-; 
.i ..__.._._._._.. i j . . . . . . . . . . i ._.,.._..,..,..; . . . .._.....L..<..~ ..<.<.,.,<,,,,.<. 1. 
I. j ii Figura 8.4 

cido los problemas de autocorrelación 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 línea horizontal 

que también aparece en dicho gráfico. 



Contrastacidn de modelos de equilibrio de cartera: 
Wmodelo de Fmnkel y Roo&uez 218 
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También se adjunta el grtifico 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 

además 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 pequenas desviaciones , en tanto que 

los más alejados tienen desviaciones mayores. 

Finalmente en el grAt%o 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 la misma serie en este caso 

referida a los logaritmos de los tipos de cambio muestrales. Con ello 

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 la siguiente forma: 

*,- 4$7847. (tii - 2) - 0,3322wfi- Y) *090842(n,' - n;‘) - 0,00142(1, - i;) - 0.347815 ec,. “, 

(8.5) 

La velocidad de ajuste del tipo de cambio actual a su valor de equilibrio a largo 

plazo sería el inverso del coeficiente que afecta al diferencial de tipo de inter& 

(0) y de acuerdo al coeficiente estimado, dicho valor sería í3 = 704,22. Este valor 

es muy elevado y podría ser incluso mayor teniendo en cuenta la escasa 
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significación que presenta el coeficiente correspondiente en el conjunto de la 

regresión. Por tanto el ajuste se comporta tal y como proponen los modelos 

basados en precios flexibles. 

En cuanto al parámetro que mide la velocidad del ajuste en el mercado de activos 

tiene un valor p = 0,004 e incluso podría ser m&i bajo considerando la baja 

significación del coeficiente 8 que empleamos para su determinack Ello 

significa la existencias de primas de riesgo que hacen que no haya movilidad 

perfecta en el mercado de capitales. 

Por último, la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de inter6s a largo 

plazo tanto interno como externo (E) resulta ser igual a 0,00142 y la elasticidad 

de la demanda respecto a’la renta a largo plazo interna y externa (Q) es igual a 

0,392296. 

De todo lo visto podimos 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. 

8.6. TEST DE CAMBIO ESTRUCTURAL 

Podemos considerar la posibilidad de un cambio estructural en el modelo 

considerando que durante el período muestra1 que estamos estudiando se han 

producido circunstancias suficientes, como la unión de las dos Alemanias, para 

poder analizar la eventualidad de que ello sea así. Para ello vamos a aplicar a los 

datos de que disponemos el test de Chow ya explicado en el Capítulo 5, apartado 

5.7, al modelo completo que acabamos de analizar y a otros dos que respectiva- 
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mente contemplan los períodos 1987-l 992 y 1992-I 996. 

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,l OO824 para el período 1987-1992 y SR, = 0,0824081 para el período 1992- 

1997. En estas condiciones, el estadístico F para el contraste de la hipótesis nula 

de ausencia de cambio estructural es: 

F = LO,245882 - (0,100824 + 0,0624081)]15 - g3, > F(5g2) 

[(0.100824 + 0,0624081)]/92 ’ ’ 
..~ 

debido a esta circunstancia se puede aceptar la hipótesis de que efectivamente 

existen indicios razonables para pensar que existe un cambio estructural en el 

modelo. 

8.7. REGRESIÓN POR M/NIM& CUADRADOS GENERALIZADOS 

(MCG) 

En este caso y al igual que ocurria en otros modelos analizados en capítulos 

anteriores, el modelo con tkmino independiente y una vez corregido de la 

autocorrelaci6n de sus residuos, presenta 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 regresión restringida del mismo basada en imponer 

que dicho coeficiente sea igual a cero. Los resultados correspondientes a la 

misma aparecen en la siguiente tabla: 



Contrastacih de modelos de equh’ibtio de cartera: 
E7modeIodeF~elyRookQuez 222 

ESTIMACdN DEL MODELO DE RODRIGUEZ (Periodo 1) 

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig. 

Yt - Yt* -0.482137 0.057588 -8.3722 0.0000 

il - it* 0.024946 0.003994 6.2463 0.0000 

ll, - llt* 0.00343 0.018486 0.1855 0.8535 

CC, 0.002566 0.003669 0.6631 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 signifkaci6n del diferencial de 

inflaciones así como tambih del saldo de la balanza comercial. Asimismo los 

signos de los coeficientes no son en todos los casos consistentes con la 

especificación que el modelo requiere. Por último, pueden apreciarse claros 

síntomas de presencia de autocorrelación en los residuos del modelo tal y co- 

l! Figura 8.7 
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mo prueba la falta de aleatoriedad en la distribución de los mismos alrededor de 

su valor medio como aparece en el gr8ficc de la figura 8.7. 

En cuanto a la bondad del ajuste, en la figura 8.8 se recoge un gráfico que 

permite observar las diferencias existente entre los valores del tipo de cambio 

obtenidos mediante el modelo y los mismos valores muestrales. Así los puntos 

que se encuentran más pkximos a la bisectriz de ambos ejes reflejen una 

desviación menor. 

om 

Figura 8.8 

Por último en el gráfico de la figura 8.9 se refleja la serie temporal de los 

logaritmos del tipo de cambio muestra1 conjuntamente con la serie de logaritmos 

del tipo de cambio obtenido por medio del modelo que hemos ajustado. 
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Figura ,8.9 

8.7.1. c 

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 

wvarianzas normalizada de las variables exógenas: h, = 0,0122714; AZ = 

1,38052; 5 = 0,767%4 y h, = 1,83954 producen un número de condición 

entre el mayor y menor autovalor de 12,24 lo cual prueba la afirmaci6n 

anterior. 
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8.7.2. ANALISIS DE LA PRESENCIA DE HETEROCEDASTICIDAD EN 

LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS 

La detección de los posibles conflictos por lo que a la presencia de 

heterocedasticidad en los residuos del modelo se refiere, la analizaremos 

mediante el test de Goldfeld y Quandt asi como a trev&s del contraste de 

Harvey. 

Mediante el primero de ellos y suponiendo que malquiera de las variabieq.~._ 

pudiese producir heterocedasticidad, resulta un valor para el estadístico F 

= SCEUSCEI = O,w < F(9,9) - Se acepta la hipótesis nula de homoce- 

dasticidad. 

Por medio del segundo, si realizamos la regresibn: 

In($) = al + a,(y - Y’) + a,(i - P) + a,(n + rr) + a5 Cc + ut 

se obtiene el estadístico F = 5,58354 c >c,, (4) - Se acepta la hipótesis 

nula de homocedasticidad. 

8.73 CORRECCIÓN DE LA AUTOCORRELACIÓN EN LAS PERTURBA- 

CIONES ALEATORIAS 

Nuevamente la autocorrelackk que se detecto anteriormente debido a la 

falta de aleatoriedad en la distribución de los residuos, ser& corregida 

mediante el empleo del m&odo de Cochrane-Orcutt. Para ello supondre- 

mos que los residuos presentan un esquema autorregresivo de primer 

orden AR(l) de tal forma que el modelo a estimar será el siguiente: 



Contrastación de modelos de equilibrio de cartera: 
Wmodeío de Frankel y Roo&uez 226 

(v, - pv,,) - P,C& - PT,,) l D,(x, - P&.,) * 9,(X* - PU l Pd& - PU + e, (8.8) 

q - PU,, + q (8.7) 

dondeY,=s,+(m,-m;);X,=y,-y,.;X,=i,-i,*; X,,=n,-n,*; X,=cc, 

Despu& de 4 iteraciones se ha alcanzado finalmente para el coeficiente 

de autocorrelaci&! el valor p, = 0,989013 siendo los resultados de la 

estimacibn los siguientes: 

ESTIMACIÓN DE MODELO DE RODRIGUEZ (Periodo 1) 

---- --- 

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig. 

& - P4 X2,,) -0.572825 0.105459 -5.4318 0.0000 

Kt - P4 Ll) -6005434 0.007067 -0.7890 0.4453 

Kt - P4 X4,,) 0.001896 0.004589 0.4132 0.8811 

VS - P4 &d 0.000877 0.000932 0.9411 0.3509 

R-SQ. (ADJ.) = 0.3459 SE= 0.023906 MAE= 0.016007 DurbWat= 1.738 

Puede comprobarse que todos los coeficientes presentan signos acordes 

con la especificación de los pakmetros del modelo a excepción del 

correspondiente al saldo de la balanza comercial que, por otra parte, tiene 

muy escaso nivel de significación por lo que podría considerarse como 

nulo a todos los efectos. Asimismo puede comprobarse que únicamente el 

diferencial de rentas reales tiene verdadera relevancia en lo que a la 

explicación de las variaciones del tipo de cambio se refiere. 
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Se aprecia también que han desaparecido los problemas de autocorrela- 

ción entre los residuos del modelo tal y como muestra el grtico de la figura 

8.10 en que se observa la aleatoriedad en la forma de distribuirse los 

residuos en torno a su valor medio. 

GRAFICO DE RESIDUOS w NUMERO DE OBSERVAClOtJES 
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Figura 8.10 

TambiBn puede apreciarse en el grAf¡w de la figura 8.11 la bondad del 

ajuste conseguido mediante la representación 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 mi& cercanos deben encontrarse los puntos a la bisectriz 

fomada por ambos ejes de tal manera que mediante este gr6fifíco podemos 

damos rápidamente una idea de la calidad del ajuste. 
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Por último representamos en el gráfico 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, así 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 modelo que hemos estimado puede escribirse en la forma: 

s, - (tñ - tii’) - 0,572825G - 7) - 0,005434(i, - i;) + 0,001896(n; - nf) . u, (Iii) 

donde puede comprobarse que hemos prescindido del saldo de la balanza 

comercial por no tener un signo acorde wn el modelo y además tener un bajo 

nivel de significación. 

De la relación anterior se deduce que la elasticidad de la demanda de dinero wn 

respecto a la renta (Q), 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 inteks, y en consecuencia resulta ser igual a 8 = 184,02 que es un valor 

elevado que incluso podría ser mayor teniendo en cuenta la baja significación que 

tambi6n posee dicho coeficiente. Ello revela que no se produce desbordamiento 

en el tipo de cambio y que Bste se ajusta tal y como predicen los modelos wn 

precios flexibles. 

Puede asimismo apreciarse la falta de significación de la balanza comercial en 

la explicación 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 último, la semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés a largo 

plazo tanto interno como externo (c) resulta ser igual a 0,00189S. 

8.9. REGRESIÓN POR MíNIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS 

/MCG) DEL MODELO PERTENECIENTE AL PERIODO 1992499ê 

En este caso volvemos a estimar la regresión centrando las variables con 

respecto a su valor medio. Los resultados de la misma se ofrecen en la siguiente 

tabla: 

ESTIMACIÓN DEL MODELO DE RODRIGUEZ (Perbdo II) 

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig. 

Yt - Yt' -1.598279 0.484908 -3.4378 0.0014 

i, - it* -0.002904 0.008592 -0.4405 0.8819 

n, - Tl,* -0.015101 0.018435 -0.9188 0.3637 

CC, -0.357324 0.048999 -7.2925 0.0000 

R-XI. (ADJ.) = 0.8177 SE= 0.039499 MAE= 0.031120 DurbWat= 0.371 

De esta tabla se deduce el escaso nivel de significación que presentan los 

coeficientes correspondientes a los diferenciales de interk y de tasas de 

inflación, aparte de que est6 último tampoco presenta un signo adecuado 

conforme a lo que el modelo especifica. Tambibn se aprecian problemas de 

autocorrelación en los residuos como lo muestra el gráfico de la figura 8.13, en 

donde la distribuci6n de los residuos con relación a su valor medio presenta 

claras tendencias que así 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 grkfico 
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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 obtenidos del 

modelo estimado con los coeficientes anteriormente descritos y situados en el eje 

de ordenadas. La bisectriz que aparece muestra ellugar en que deberían ali- 

nearse todos los puntos en el caso de conseguirse un ajuste perfecto. 
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Figura 8.15 

Finalmente, el ghfico de la figura 8.15 presenta simultáneamente la serie 

temporal 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 állas. 
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8.9.1. ANÁLISIS 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 la matriz 

de covarianzas normalizada. Dichos valores son: h,. = 1,64117; A, = 

1,13816; A, = 0,947511; A, = 0,273138 que provocan un número de 

condición 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 detección de los posibles problemas que pueda presentar el modelo por 

lo que a la constancia de la varianza de las perturbaciones se refiere, lo 

vamos a estudiar bajo dos enfoques alternativos: el 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 heterocedasticidad en el modelo, 

resulta un valor para el estadístico F = SCE2/SCEl = 0,22 < F(7,7) - Se 

acepta la hipótesis nula de homocedasticidad. 

Por lo que al segundo se refiere, si realizamos la regresión: 

In = a, + a,(i - i’) t a,(n + Ir) + a4 Cc + Ut 

se obtiene el estadístico F = 6,83243 c X2,,= (3) - Se acepta la hipbtesis 

nula de homocedasticidad. 
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8.9.3. CORRECCIÓN DE LA AUTOCORRELACIÓN EN LAS PERTURBA- 

CIONES ALEATORIAS 

Para la corrección 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(l). En estas condiciones, el modelo a estimar es el siguiente: 

Ut = PU,, + Et (8.10) 

donde Y, = s, + (mt - m,‘) ; X, = y, - y,. ; X, = i, - i,* ; X,, = n, - rc,‘; X, = cc, 

Después de 2 iteraciones se ha obtenido finalmente como valor del 

coeficiente de autocorrelaci~n p:, = 0,763743 no mejorandose ya significati- 

vamente la convergencia. En estas condiciones, la estimación de los 

coeficientes del modelo resulta ser la siguiente: 

ESTIMAC16N DEL MODELO DE RODRIGUEZ (Período II) 

Variable independiente Coeficiente Error std Valor t Nivel sig. 

Kt - P2 X2,1) -1.205719 0.804609 -1.4985 0.1421 

v, - P2 &t.,) -0.OOí946 0.008072 -0.2410 0.8108 

K - P2 L,) 0.000563 0.008127 0.0692 0.9452 

v54 - P2 L,) -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 todas los coeficientes presentan signos 

adecuados conforme a la especificación del modelo, si bien solamente el 

que afecta al saldo de la balanza comercial tiene verdadero valor 

significativo. 

Por otro lado, la autocorrelación ha desaparecido como lo prueba la gráfica 

de la figura 8.18 en donde los residuos se distribuyen con completa 

aleatoriedad respecto a su valor medio tal y como debe suceder en 

ausencia de autocorrelación en los mismos. 

GRAIWO DE RE!MNJOS va NUMERO De OBSERVACIONES 
(xawv 

7, f+ ,..<<....~............; ;...;...; :...: :...;...; . . . :...: ..,. :...: ..<. :...: . ...’ .,,. :,~..:,;J 
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Figura 8.16 

Por último, es necesario determinar el t&mino 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: p, = 3,18619. 
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También representamos en la figura 8.17 un gráfica donde puede 

apreciarse la calidad del ajuste realizado. En dicho gráfico aparecen en el 

eje de abcisas los valores ajustados mediante el modelo ajustado de los 

valores del tipo de cambio, mientras que en el peje 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 deberían encontrarse totalmente superpuestos y alineados con 

la misma. 

QRAFICO DE VALORES OSSCRVAOOS M VALORES AJUSTADOS 
(x O.rnl) 

57 

Figura 8.17 

Por último representamos conjuntamente en la gr&fica de la figura 8.18 las 

dos series de datos temporales correspondientes a la variable explicada, 

tanto a nivel muestra1 como mediante los valores obtenidos a trav6.s del 

modelo cuyos coeficientes son los que anteriormente mostramos en la 

tabla de la regresión. 
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GFUPICO OE IA SERIE OBSERVADA Y AJUSTADA 

4.8 

4.6 

4.4 

4.3 

4.2 

4.1 

Figura 8.18 

8.10 CONCLUSIONES ACERCA DEL MODELO ESTIMADO 

De acuerdo al análisis que hemos desarrollado, el modelo estimado toma la 

forma: 

*, . 3,131310 . (tii - ñi, - 1,205710~- Y, - o,ooiom(r, - I,? . o#oossWn,* - n,? - OPsW=, + uf 

(8.11) 

La velocidad de ajuste del tipo de cambio a su valor de equilibrio a largo plazo 

(e) viene dada por el inverso del coeficiente que afecta al diferencial de tipos 

de inter6s. En consecuencia su valor resulta ser 8 = 513,87 que es un valor 

elevado e incluso puede serlo mayor si tenemos en cuenta lo que anteriormente 

dijimos acerca de la significación de dicho coeficiente que es p&ticamente 

inexistente. Consecuencia de ello es que no se debe producir una sobrerreac- 
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ción del tipo de cambio tal y como predicen los modelos de precios rígidos, sino 

que mhs bien el tipo de cambio se ajusta siguiendo las pautas de los modelos 

con precios flexibles. 

Aparte de ello, la velocidad de ajuste en el mercado de activos viene dado por 

el parámetro p = 0,007 deducido del valor de 9 y del propio coeficiente que 

afecta al saldo de la balanza comercial. Dicho valor es muy reducido lo cual 

implica que no existe perfecta movilidad en el mercado de activos y por tanto 

plena sustitución de los activos alemanes y espafioles, exigihdose para el 

intercambio la existencia de adecuadas primas de riesgo. 

Por último se desprende que la semielasticidad de la demanda respecto al tipo 

de inter6s a largo plazo tanto interno como externo (E) resulta ser igual a 

0,001946 y la elasticidad renta a largo plazo interna y externa (Q) es 1,205719. 

En cualquier caso queda al descubierto la importancia del saldo de la balanza 

comercial como variable clave en la explicacibn de las variaciones del tipo de 

cambio. 



CAPíTULO 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 capítulos anteriores 

podemos, en primer lugar, recapitular en forma tabulada los resultados obtenidos 

en cada uno de los diferentes casos con la finalidad de evaluar su grado de 

ajuste, y el cumplimiento de las hipótesis de partida sobre las que cada uno de 

los modelos se construye. 

En dichas tablas se recogen para cada modelo y período de estimación, los 

siguientes datos: 

l En la primera columna aparece el nombre del modelo correspondiente. 

9 La segunda columna presenta para cada modelo diferencias entre el 

valor muestra1 del tipo de cambio y el correlativo valor estimado, que 

oscilan entre el 23 al 10% de variación porcentual. 

l En la tercera columna aparecen el número de valores que para cada 

modelo presentan una variación porcentual con el valor real del tipo de 

cambio inferior al valor que se encuentra a su izquierda en la segunda 

columna. 

l 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 continuación de cada tabla aparece un diagrama de barras que representa 

grfificamente los porcentajes (4O columna) que sobre el total de la muestra 

presentan desviaciones inferiores a los valores de la 2’ columna. 
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9.1 .l . MODELO ABARCANDO EL PERíODO 1987-I 996 

DENOMINACI6N 
CON EL VALOR PORCENTAJE 

REAL INFERIOR OBSERVACIONES 

MODELO MONETARIO 

MODELO MONETARIO 

GENERALIZADO 

MODELOS DE FRANKEL Y 

DORNBUSCH 

MODELO DE FRENKEL Y 

RODRIGUEZ 
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9.1.2. MODELO ABA~~A~~ EL PERIODO 19874992 

DENOMINACIdN 

DIFERENCIA 

CON EL VALOR NÚMERO DE PORCENTAJE 

REAL INFERIOR OBSERVACIONES WI 

MODELO MONETARIO 

GENERALIZADO 

MODELOS DE FRANKEL Y 

DORNBUSCH 

j 

I 23% lo lo 

MODELO DE FRENKEL Y 5% 0 0 

RODRIGUE2 7.5% 4 7.0 
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9.1.3. MODELO ABARCANDO EL PERíODO 19924999 

DIFERENCIA 

DENOMINACIÓN 
CON EL VALOR Nlh4ERO DE 

REAL INFERIOR OBSERVACIONES 

MODELO MONETARIO 

BASICO 

MODELO MONETARIO 

GENERALIZADO 

MODELOS DE FRANKEL Y 

DORNBUSCH 

MODELO DE FRENKELY 1 5% 38 

RODRIGUE2 7,5% 40 

1 PORCENTAJE 

(“4 

34,0 =l 52,2 

70.4 

77,3 I 

59,0 

864 

2 

91,0 

93,2 
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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 características que resultan ser comunes a todos los modelos. Estas 

son las siguientes: 

l 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 econbmicas aconteck 

das posteriormente a la uni6n, en el ario 1990, de la República Federal 

Alemana con la República Democr&tica Alemana. Este hecho nos ha 

permitido evaluar cada modelo bajo tres puntos de vista: 

a) Considerando el período de estudio de forma globalizada (1987- 

1998). 

b) Considerando el período anterior a los cambios macfoecon6micos 

que la citada uni6n provocó en los países de la Unión Europea 

(1987-1992). 

c) Considerando el período posterior a dichos cambios (1992-I 998). 

l Cualquiera que sea el intervalo de tiempo considerado en el estúdio, el 

enfoque basado en la flexibilidad de precios resulta más favorable que 

el correspondiente al de precios rígidos. 

l En todos los casos las variaciones en el tipo de cambio pueden ser 

explicadas básicamente mediante el diferencial de ofertas monetarias y 

otra variable asociada con el mercado de bienes y servicios (diferenckl 

de rentas o cuenta corriente). 
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l El resto de las variables empleadas en los modelos: 

- Diferencial de tipos de interés nominales. 

- Diferenciales de inflación esperados. 

- Tasas de variación esperadas en el tipo de cambio. 

resultan escasamente significativas cualquiera que sea el período 

analizado. 

Vamos a continuaci¿m a comentar los resultados concretos que para cada uno de 

los períodos se han ido obteniendo: 

PERíODO 1987-I 992 

l Durante el primer período que transcurre hasta la crisis monetaria de 

Septiembre de 1992, la mayoría de los países pertenecientes al Sistema 

Monetario Europeo tenían sus monedas flotando en una banda de f 

2,25% alrededor de una paridad b8sic.a. En ese mismo período, Gran 

Bretafia, Portugal y EspaAa que eran los socios mas recientes de la 

Comunidad, disponían de unas bandas m8s amplias del f 6,00%. En 

estk circunstancias, los bancos centrales debían 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 incorporación de EspaTia al Sistema Monetario Europeo 

se produce en 1989 con lo que hasta ese momento no se puede hablar 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 r&s amplias, y consecuente- 

mente la formación de expectativas resulte aún mas errática. 

Todas estas circunstancias se constatan en el análisis realizado ya que es 

el modelo monetario básico (el más simple de todos ellos) el que mejor se 

comporta (ver figura 9.2) aún teniendo una explicación bastante pobre de 

los movimientos en los tipos de cambio. 

Los resultados de las distintas contrastaciones los recogemos seguidamen- 

te: 

MONETARIO BASIC0 

st = (m, - mi) - 0,56187(y, - yi) + 0,026125(& - $1 + UI 

s, - (m, - m;) - 0,6416WYt - Y;) + ut 

DORNBUSCH 

st - cm - m3 - 0.651578 (y - jq - o.oo6!w7 (/,- i;, l 0,001351 (Hf- íl;‘, . lJt 

FRANKEL 

+ = (#j - 5) - 0,651578(y- 7, + u, 
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FRENKEL Y RODRIGUE2 

s, . (/ti - r?) - 0,572825G- 7) - 0,005484(i, - 1;) . 0,0018!38(1?; - i-r,-) . u, 

De la observación de las relaciones anteridres se pueden extraer las 

siguientes conclusiones: 

. En cualquiera de los modelos se observa que los coeficientes estimados 

presentan signos acordes con la especificación del modelo en el que se 

encuentran inmersos, y en caso de que no sea así se comprueba que 

dicho coeficiente tiene poca significaci6n y en consecuencia podría ..~- 

tomarse como nulo (caso del modelo monetario generalizado, modelo de 

Frankel y modelo de Frenkel-Rodriguez). 

l De todos los modelos estudiados es el modelo monetario basico el único 

que presenta tres coeficientes significativos: 

- El diferencial de ofertas monetarias. 

- El diferencial de rentas reales. 

- El diferencial de tipos de interes nominal a largo plazo. 

y en los restantes únicamente presentan una significación apreciable los 

dos primeros. De ahí la ventaja relativa que presenta este sobre el resto. 

l 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- 

cación en la línea de los modelos con flexibilidad de precios. Este hecho 

viene a acentuar lo que ya hemos apuntado acerca del mejor comporta- 

miento de los modelos con precios flexibles. 

l El modelo monetario generalizado no contempla las expectativas acerca 
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de la evolución futura en el tipo de cambio, lo cual posiblemente sea 

debido a los problemas asociados con la formacibn de dichas expectati- 

vas en el periodo que estamos contemplando. En el resto de los modelos 

tampoco presentan una adecuada significación lo cual denota la escasa 

influencia que las mismas tienen en la explicación del tipo de cambio 

durante este período. 

l Si bien la elasticidad renta de la demanda de dinero (Q) 8s uno de los 

coeficientes que mayor significación presenta en todos los modelos, no 

obstante existen importantes desviaciónes en su valor que llegan casi a 

alcanzar el 50% según el modelo que se trate. Este 8s otro hecho qU8 ..- 

corrobora la poca idoneidad de las estimaciones que los modelos 

analizados pueden ofrecer cuando los tipos de cambio se encuentran 

fuertemente intervenidos. 

l Los modalos de Dombusch y de Frenket-!odriguez consideran como ya 

hemos dicho una alta velocidad de ajuste de los precios como así lo 

indica el parAm8tro 8 que mide la velocidad de ajuste del tipo de cambio 

actual a su valor de equilibrio a largo plazo. En ei primero de ellos adopta 

el valor de 151,81 y en el segundo de 184,02 ambos excesivamente 

elevados y que incluso podrían ser mayores a consecuencia de la baja 

significación con que aparece el coeficiente 119 en cada uno de ambos 

modelos. 

l Es de dastacar asimismo el hecho de la nula importancia que represen- 

tan los saldos de la cuenta corriente y en consecuencia del efecto cartera 

en la explicación da las variaciones del tipo de cambio. Este circunstan- 

cia refleja el estricto control gubernamental que sobre los movimientos de 

capital SB realiza en este pariodo, hasta los acuerdos de Maastricht 8n 

81 ario 1991. 
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En las figuras 9.4 a 9.7 que seguidamente aparecen se recoge el ajuste 

correspondiente a cada modelo para este período. 
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PERíODO 1992-1996 

l El segundo período que hemos considerado lleva consigo un aumento en 

la mayoría de las bandas de fluctuaci6n de las diferentes monedas del 

Sistema Monetario Europeo. En concreto, a’partir de agosto de 1993 se 

autoriz6 una ampliacibn de las bandas del f 15,00% en torno a una 

paridad básica definida para cada moneda. 

Ello supone un menor grado de intervencionismo por parte de las 

correspondientes autoridades monetarias las cuales podrían dejar 

fluctuar en mayor medida a las monedas antes de salir en defensa de la+.,:- 

mismas. En estas condiciones parece ” a priori” que el poder explicativo 

de lo diferentes modelos debería ser mayor que el obtenido en el período 

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 Frenkel y Rodriguez que presenta un magnífico 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 

evolución del tipo de cambio (ver figura 9.3). 

Los resultados de las distintas contrastaciones los recogemos seguida- 

mente: 

MONETARIO BASICO 

sf - (m, - m;) - 0,827898(y, - ~$1 + 0,008892(it - ii) + ut 
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MONETARIO GENERALIZADO 

s,. (tii - ii’) - 0.873185 (y - n - 0,005328 (/,- /;, t O.~lseO (nf- H;', + II, 

FRANKEL 

FRENKEL Y RODRIGUE2 

8, . 3,188lQ + (ii - ñí> - 1.205719~- y, - 0,001948(/, - ii) t O,OW~883(n,* - n,-) - 0.275547~0, t u, 

De este conjunto de ajustes podemos extraer las siguientes conclusiones: 

l El modelo de Frenkel y Rodrigue2 es el que presenta un mayor número 

de variables significativas: 

- El diferencial de ofertas monetarias a largo plazo. 

- El saldo de la balanza por cuenta corriente. 

- El thmino independiente. 

en tanto que los restantes solamente tienen una o dos según 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 período. 



Conclusiones 258 

l En cualquiera de los casos, los modelos tienen coeficientes con signos 

consistentes con la especificación correspondiente, y en caso de que así 

no fuera presentan bajo nivel de significación con lo que pueden no ser 

tenidos en consideración (modelo de Frankel). 

l Al igual que ocurría en la modetización del primer período, la hipótesis de 

flexibilidad de precios parece m4s favorable que la correspondiente a 

precios rígidos como lo prueba el hecho de que et parámetro CI estimado 

mediante el modelo de Frankel-Dombusch es de 187,76 y para el modelo 

de Frenkel y Rodriguez resulta igual a 513,87. Ambos resultan muy 

elevados e incluso podrían ser superiores considerando que el coeficien- ..~. 

te IB que se ha empleado en su determinación tiene muy baja significa- 

ci6n. 

Igual consideración puede hacerse en relación al modelo de Frankel cuya 

especificaci6n denota un ajuste instantáneo en los precios ante cualquier 

perturbación. 

l La valoración de las expectativas tanto por lo que se refiere a la tasa de 

variaci6n esperada del tipo de cambio como al diferencial esperado de 

inflaciones, tienen algo m& de representatividad que en el período 

anterior como lo prueba el hecho del ligero nivel de significación que 

tiene el correspondiente coeficiente del modelo monetario generalizado. 

Este hecho puede estar asociado a la menor variabilidad que durante 

este período hayan tenido los diferenciales de los fundamentos entre 

Espaiia y Alemania como consecuencia de la aplicación de los criterios 

de convergencia resultantes del Tratado de Maastricht. Resultado de ello 

es que bajo esta nueva disciplina los agentes pueden formular sus 

expectativas futuras con mayor precisión y en consecuencia éstas 
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comienzan a tener mayor relevancia. 

l Como índice representativo de la mejor calidad de los ajustes en este 

período, cabe sefialar que las desviaciones en la estimaci6n de la 

elasticidad de la demanda de dinero respecto a la renta espafiola y 

alemana (Q) es siempre inferior al 54% en todos aquellos modelos en 

que el diferencial de rentas reales resulta significativa como variable 

explicativa. 

l Por último ha podido constatarse la rigidez existente a los movimientos 

de capital tal y como indica el valor del parAmetro p que mide la ._~ 

velocidad de ajuste en el mercado de activos y cuyo valor resulta ser de 

0,007 e incluso podcía ser inferior dado que tambi6n el coeficiente 

l/(p 9) empleado en su determinaci6n tiene muy bajo nivel de signifka- 

ción. Ello implica la no sustituibilidad perfecta de los activos alemanes y 

espafioles, exigiéndose la existencia de primas de riesgo. 

Este último hecho ofrece una razón complementaria para justificar el peor 

comportamiento relativo de los modelos de precios rígidos frente a los de 

precios flexibles ya que los primeros adoptan tambibn como hipótesis 

explícita el cumplimiento de la paridad de intereses no cubierta, en tanto 

que los segundos la aceptan para la formación de las expectativas de los 

agentes pero solamente desde un punto de vista implícito. 

En las figuras 9.8 a 9.11 que seguidamente aparecen se recoge el ajuste 

correspondiente a cada modelo para este período 



C
onclusiones 

260 

- 
‘T-l 
- .:. . 

:4 
+. 

- ;. 

-L.. 

_.i... 

Ll 

. . 

- 

I ,: . . . 
“..,. 
‘:.__ 

“%
’ 

1 
:. 

. . 

. . . . . . . 

. . . . . . . . 

‘.._ 
“L.,_, 

‘.., 
. 

., 

,,...“’ 
,..’ 

1 
‘; 

&
 ,, . . . 

“. .: 
‘.\ -..,. 
. . :. . 
- 

. . . . . . i 
LLLL 

- 
. 

. . . . . . . 

- 

-rl-r 

........ 

........ 

........ 

........ 

........ 

- 

0 

; 
l.&j 

.‘;- 
@

 

..;- : 
.L- : : 

’ 

ii.- 

L 

/ 
:: 

-- 
--.__ 

-.- 



87 

72 

87 

MODELO MONETARIO GENERALIZAD0 

03/94 

Tiempo 

Oll 

- Serie Real 

-..- Serie Ajustada 

Figura 9.9# 



C
onclusiones 

262 

- 

.’ 

i,, ,..’ 
:; ‘.., 

< 
. . 

. . . 
. . . . 

. . . . . . . . 

- 
. . . . 

/ ) ,,: .;. . . . 
__ ‘. 
“y., 

\ 
:... 

. . . . . . . . 

. . . . 

. . . . . . 

- . . . 

“.....’ 

. . . 
*‘Y

 

! _,_... ‘. 

j ,i 

< ‘l., 
. . 

:i . 
x. ‘... i ..’ 

:.., 

i 
. ..’ /’ 

. ..’ 
‘.., ‘.., 

. L 
. 

- 

- 
. . 

. . 

. . . . 

Y-h. 

. . . . . . . 
- 

l- .;. 

.i. 

.;., 
i 

- . . 

. . . . . . . 

. . 

. . . . . . 

b \ . - 

- . 
...< 

. . . . . 

. . ...< 

. . . . 

\ . . . . . . 

-Ll 

-- 
_. .,,,., -. 



C
onclusiones 

263 

l- - .:. . 

. . 
- .L . 

- .> 

-.;. . ‘Y 
1 

< . . . . . . 

, . . . . . . . 

I....... 

- 

k 
. . . . . . . . . . . < 

‘i : ‘, 
: ,. 
: \. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . ;., 

C. 

i 

. . . . . ] !. . . . . . . . 
‘....,:. 

1 
;’ f 
: ? 
,y 
/ i 

( ; 
“...,..:........ 

........ 
. 

........ 
. 

\r ....... 
< 



Conchsíones 264 

PERIODO 1987-1998 

l La representación por parte de cada uno de los modelos del periodo 

muestra1 completo, participa de la mezcla de características que hemos 

enunciado para cada uno de los períodos pbr separado. 

En este caso, nuevamente son los modelos de Frenkel y Rodriguez y 

monetario básico, los que tienen un mejor comportamiento para todos los 

niveles de desviación con los datos reales tal y como queda reflejado en 

el apartado 9.1. El resto de modelos tiene un comportamiento bastante 

homog&wo en cuanto a la explicación del 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: 

MONETARIO ~Asrco 

S, = (m, - m;) - 0.673945@, - Y;) + 0,017819(i, - i;) + q 

s, - Cm, - m,) - 0,751191 (y, - yJ + 0,004718 
i 

FQ3t.l - (SR), 

wt l 

(ny- $3 
1 

+ uI 

DORNBUSCH 

SI - (6 - $3 - 0.780025 G - n - 0,005187 (I, - /;, + 0.001345 (n;- ni*) . uf 
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FRANKEL 

s, = (5 - nS) - 0,780025(7 - jr, + u, 

FRENKEL Y RODRIGUE2 

*,- 4,97347 . (tii - ñi) - 0,3022w+(y- p) + 0,000842(n,* - TI;‘) _ 0.00142(/, - 1;) - 0.347615 CC,. u, 

A la vista de estos resultados se pueden hacer los siguientes comenta- 

rios: 

l Los modelos de Frenkel y Rodriguez, monetario basico y monetario 

generalizado presentan tres variables significativas en la explicación de 

la regresión correspondiente mientras que los de Dornbusch y Frankel 

tan solo presentan dos. No obstante, el de Frenkel y Rodrigue2 es el que 

mejor explica los movimientos en el tipo de cambio ya que el poder 

explicativo de sus variables es más intenso que las correspondientes a 

los modelos monetario básico y generalizado. 

l Tambien en este caso todos los coeficientes de los modelos tienen 

signos coherentes con la especificación correspondiente en el caso de 

presentar un nivel de significación apreciable. 

l Asimismo se corrobora el hecho analizado en los períodos parciales, 

relativo a la mejor adaptación de la hipótesis de precios flexibles sobre 

la de precios rígidos. Así en los modelos de Frankel y Dombusch, el 

valor del parámetro 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 estimación de su valor su valor es de 

704,22. En ambos casos dichos valores resultan ser lo suficientemente 
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elevados como para considerar un esquema de precios rígidos, y más 

aún considerando que podrían ser incluso superiores a consecuencia de 

la baja significación que posee el correspondiente coeficiente que ha 

servido para su determinacidn. 

. Al igual que ocurre en el período que VB desde 1992 a 1996, las 

expectativas tienen una mínima relevancia en la explicación de, las 

variaciones en los tipos de cambio como lo prueba el hecho de la 

pequeña significación con que aparece en el modelo monetario generali- 

zado el coeficiente que afecta a la tasa esperada de variacibn del tipo de 

cambio y al diferencial de tasas de inflación esperadas. 

l Las estimaciónes 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 período 1992-l 996 si resulta considerablemente mejor que 

las desviaciones que aparecen en el periodo 1987-1992. 

l Por lo que a la libre movilidad de activos alemanes y espafioles se 

refiere, tampoco los datos obtenidos parecen confirmarla por cuanto que 

el parhmetro fi que en el modelo de Frenkel y Rodriguez mide esta 

circunstancia, adopta un valor de 0,004 que incluso podría ser más bajo 

por la baja significaci6n del coeficiente que ha permitido su evaluación. 

Debido a ello, el movimiento de activos debe estar asociado con la 

presencia de primas de riesgo adecuadas. Con respecto a este último 

hecho, cabe puntualizar las mismas consideraciones realizadas 

anteriormente por lo que al no cumplimiento de la paridad no cubierta de 

intereses se refiere. Asi los modelos de precios rígidos que la incorporan 

como relación explícita para formar las expectativas, presentan peor 

comportamiento que los de precios flexibles que únicamente la tienen en 



Conclusiones 267 

consideración de forma implícita. 

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 

RESOLUCIÓN DE LOS SISTEMAS DE ECUACIONES 
DIFERENCIALES. CONDICIONES DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO 
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+ E(6 + ;)D 1 P - D(s) = 0 (6) 

Sumando miembro a miembro las ecuaciones (3) y (6) nos queda la siguiente 

relaci6n: 

2 + w + %)D 
1 

P - ip - - $i 

Desarrollando la expresión anterior resulta: 

p” + (~b+l!z)p’-Ep-- Fa- 
E E TP 

(71) 

(7) 

Esta es una ecuación diferencial lineal de segundo orden y de coeficientes 

constantes, siendo la ecuación característica de la ecuacibn homogbnea la 

siguiente: 
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r2 + (gi5 +S.f)r-l.f=O 
(12) 

Esta ecuación tiene como soluciones las siguientes: 

- 65 + 5) f m-5 + @)2 + !5!! 
r= E e E 

2 
(13) 

r = - C(o + 6e) f vp@E + 012 + 4Q5e 
2e 

(14) 

Dado que: &2(t5~ + 0)2 + 4c6.s > qm > t(¿Se + 0) resulta 

consecuentemente que la ecuación caracteristica presenta dos raíces reales, una 

positiva y otra negativa. 

A partir de ahora y a los efectos de simplificar la notación, denominaremos a 

estas raíces como: 

a,cO Y a2 > 0 

En estas condiciones, la familia de trayectorias que es soluci6n de la ecuación 

diferencial homog6nea es: 

(15) 

Para calcular la solución general de la ecuación diferencial completa debemos 
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calcular una solución particular y afiadirsela a la solución anterior. Para ello 

probaremos la solución p - Cscomo posible soluci6n particular de la ecuación 

completa. Si sustituimos este valor en la ecuación diferencial completa resulta: 

Por lo tanto la soluci6n general de la ecuación diferencial completa será: 

(17) 

Sin embargo, no todas las trayectorias definidas por la expresión anterior 

convergen hacia el valor del precio a largo plazo. Las únicas que lo hacen son 

aquellas que presentan límite finito cuando la variable tiempo tiende hacia infinito. 

Esta condición la cumplen únicamente las trayectorias para las que C, = 0. Así 

resulta: 

lim (C,eal’ + p) = p (a,<O) (18) 
t-. 

En consecuencia, las trayectorias que consideraremos serán del tipo: 

con C,<O 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 la ecuación diferencial (2) resulta: 



An@0 1 276 

C,a,e@ - Ci5s + C(6 + f)C,ea” + C(6 + p = q(6 + ;>p - E6S (20) 

Operando sobre esta expresi6n llegamos a que: 

s=C,e”‘[l +G$+f-]+F (21) 

Por otra parte vimos que la ecuaci6n representativa del equilibrio en el mercado 

monetario podía expresarse como: 

m-p.rf-ei (22) 

siendo: m = In M ; p = In P ; 7 = In? Si en esta expresión el valor de i por el de 

i, puesto que ambos coinciden en equilibrio, y haciendo p = 5 resulta: 

Por otra parte, sustituyendo la expresión de la demanda agregada en el mercado 

de bienes y servicios en la relación que determina el ajuste de precios al exceso 

de demanda en dicho mercado, tenemos: 

p = E.[(y - l)ji- oi + 6(s + p* - p)] 

Como en equilibrio p = 0 , i = í, p - p y s - sresulta: 

(24) 

(Y - l)U- Ui’ + a(s+ p* - j) - 0 (25) 
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Despejando de la ecuación (23) el valor de p y de la (25) el valor de .!f, resulta: 

P.m+ei’-rf (26) 

1 -Y Fa m - p* + (- - 
6 

q).y+ (E + i).i* (27) 

podemos ver de estas expresiones que d(fi = dm y d(q - 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 

INTERÉS NOMINAL 

En el Capítulo 3, apartado 3.3.4, describíamos las tra&orias 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 + aes - zp+ aeS (28) 

p’ + Q5p - C(6 + 0e)s - c6p - c(a + oe)s (2% 

Este sistema se puede expresar mediante el empleo del operador’ lineal en 

diferencias “D” de la siguiente manera: 

[D + ac]s +fp-fp+aeS (30) 

[D + VIP - E(6 + d)s = w- C(6 + cd)S (31) 

Multiplicando la ecuación (30) por el factor [D + E,6] nos queda: 

y operando la expresión anterior llegamos a: 



Restando a la ecuación (33) la (31): 

t [D + Q5] [D + ae]s + C(b + ~8)s = C68G+ C(i3 + ol3)S (34) 

Esta ecuaci6n puede expresarse como: 

S " + (ac + c¿5)s'+ 
1 
Eãae + y (a+oe) s = CãaeC+ 8 (a+oe)s’ 1 (35) 

Esta es una ecuación diferencial de coeficientes constantes cuya ecuación 

característica es: 

f2 + (ae + (6)r + 66ar. + F (6 + 0e) - 0 1 (3’3) 

la cual tiene como soluciones: 

- (ae + VS) f (ac + Wi)2 - 4 @3ae + y (6 + ae) 
r- 

2 
(37) 

La expresión que se encuentra bajo el signo radical puede tomar valores positivos 
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o negativos, lo cual supone que las raíces pueden ser reales o imaginarias. No 

obstante, en el caso de que sean reales Bstas serán siempre negativas debido 

a que: 

(ae + C6)2 - 4 Wae + Jf (6 + 08) < (ae + ci5)2 
[ ‘1 

(38) 

2 

(ae + Q5)2 - 4 tàae 
1 

+ F (6 + oe) < ‘\jiiCT@ - (ae + C6) (39) 1 
Vamos seguidamente a analizar la tipología de las soluciones que obtenemos 

según tengamos raíces reales o imaginarias conjugadas. 

CASO 1: Raíces reales 

Sean en este caso las raíces p,<O y &<O. La solución de la ecuaci6n diferencial 

homogbnea es: 

s, - C,ehf + C2ea’ (40) 

Para calcular una solución particular de la ecuaci6n completa, tantearemos una 

solución del tipo s,= C,. En este caso resulta: 

(41) 
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De la expresión anterior deducimos que dicha solución particular puede ser: 

SP = 
g Por lo tanto la solución general de la ecuación diferencial es: 

s = C,e&’ + C,e8’ + s’ (42) 

Sustituyendo esta expresión en la ecuación (28) resulta: 

CI@, + ae)e 

de donde resulta que: 

p i/ jj- c+p, + ae)e&’ - C2JJ(p2 + aW8’ (44) 

CASO 2: Raíces imaainarias 

La solución de la ecuación característica en el caso de que las raíces sean 

imaginarias es la siguiente: f - - y, f iy,. En estas condiciones, la soluci6n de 

la ecuación homogbnea es: 

s, - e -“j’ (C,cosy,t + C,siny*t) (45) 

Siguiendo el mismo razonamiento que anteriormente expusimos para la 

determinación de la solución particular de la ecuación completa, llegamos a que 

asimismo en este caso dicha solución puede ser: s,, - g 



Anc$ol 282 

En consecuencia, la solución de la ecuación completa resulta ser: 

s = e- bf (C, cosy,t + C,siny,t) + S w 

Sustituyendo esta expresión en la ecuación (28) nos queda: 

gev’t (C,mV2t* C,anv,t)(ae - v,) + v2eev~t (c,~06~~t _ c,sinv2t) + zp - p (47) 

De donde despejando p resulta: 

p - p - te- “1’ (C, cory2t + Cpinv,f)(ae - v,) - :v2e - “*’ (C,wsy,t - C, sinv,t) (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 alternativa por 

encima y por debajo de su valor de equilibrio a largo plazo. El que se alcancen 

tales valores de equilibrio para s y p queda garantizado por cuanto que las 

expresiones: 

(C2cwf2t - C,siny,t) y (C, cosy,t + C,siny,t) 

son dos funciones acotadas y en consecuencia en el limite: 

lim e-v~t(C,cosy2f + C,siny,t) a 0 
f--J 

lim e- v~t(C,cosy,t - C,siny,t) = 0 
t-m 



por lo que lim s = s’ y ,“\rn-p = F 
t-- 

A largo plazo asimismo se cumple que d(j) = dm y d($ - dm siendo la forma 

de probarlo análoga a la vista en el caso anterior puesto que las relaciones que 

allí empleábamos en su demostración, también se-cumplen en el modelo que 

estamos viendo. 
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MODELO DE DORNBUSCH CON NIVEL DE RENTA ENDÓGENO 

En el Capítulo 3, apartado 3.4.4, vimos que las trayectorias temporales hacia el 

equilibrio a largo plazo del tipo de cambio y del nivel de precios venían definidas 

por el siguiente sistema de ecuaciones diferenciales: 

Estas dos expresiones las podemos expresar en funci6n del operador lineal en 

diferencias “D’ del siguiente modo: 

D(s) - + 0 + + p - - t p 1 1 (51) 

Si multiplicamos la primera expresibn por [EpoD - ~~61 , la segunda por “D’ 

y a continuación restamos la primera ecuacibn de la segunda, resulta finalmente: 



Esta ecuación es equivalente a: 

[E + rlwl P” + ImJ6 + WJ - r1P61 P’ - (W)P = - (Scla) F (54) 

La ecuación anterior es una ecuaci6n diferencial lineal de coeficientes constan- 

tes, siendo la ecuación caracteristica de la ecuaci6n homogénea la siguiente: 

[E + rlpo] f* + [EW + QJO - rw] f - (W) = 0 (55) 

Dado que el t&mino independiente de esta ecuación es negativo, se deduce que‘ 

las dos raíces que tiene esta ecuación son de diferente signo. Por otra parte y 

dado que el discriminante de la ecuación es también mayor que cero: 

A - (~6~6 + Qta- rjp6)*+ 4(Q6)> 0 

entonces podemos afirmar que las dos raíces son reales. Denominaremos a estas 

respectivamente como: 

aI<0 Y a,>O 

En estas condiciones, la familia de trayectorias que es solución de la ecuación 

diferencial homogdnea es: 

p = C,eat’ + C2eaa’ (56) 

Para calcular la solución general de la ecuación diferencial completa debemos 

calcular una solución particular y añadirsela a la solución anterior. Para ello 



probaremos la solucibn p = C,como posible solución particular de la ecuación 

completa. Si sustituimos este valor en la ecuación diferencial completa resulta: 

- (W)P = - (W)P - c, = p (57) 

Por lo tanto la solución general de la ecuación diferencial completa será: 

p = Clea*’ + C,e”P’ + 5 (58) 

Sin embargo, no todas las trayectorias definidas por la expresión anterior ,_ 

convergen hacia el valor del precio a largo plazo. Las únicas que lo hacen sori 

aquellas que presentan limite finito cuando la variable tiempo tiende hacia infinito. 

Esta condición la cumplen únicamente las trayectorias para las que C, = 0. Así 

resulta: 

lim (C,e@ + p) = p 
t-- 

(a,cO) 

En consecuencia, las trayectorias que consideraremos serán del tipo: 

p = C,eal’ + jj (59) 

con C, e 0 debido a la rigidez en los precios a corto plazo. 

Si multiplicamos la ecuación (49) por “F&d resulta: 
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si esta última expresión la sumamos con la (50) llegamos a la siguiente relación: 

Si en esta última ecuación reemplazamos los valores de p y de @ - 2 por sus 

correspondientes valores deducidos de la relación (59) tenemos: 

Finalmente despejando s nos queda: 

Por otra parte, la ecuación correspondiente al equilibrio del mercado monetario 

puede expresarse en t&minos del largo plazo conforme a la siguiente expresión: 
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si diferenciamos esta expresión resulta: 

d(m) - d(fi - qdW? - EcW’) - d(m) = d(j) (66) 

ya que ue ípermanecen 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 si expresamos la ecuación correspondiente a la demanda agregada 

en el mercado de bienes y servicios en thminos de largo plazo tenemos: 

u - ll.p5(8 + p’ - 3 - ai.] (67) 

si en esta expresión sustituimos el valor de p por el que resulta de despejar la 

ecuación (65) queda: 

v’= lr.[6(ã+ p*- m + I-IY - EP) - w] (68) 

Finalmente si diferenciamos esta relación resulta: 

ya que 7, p’ e i permanecen constantes. Esta expresión 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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MODELO DE FRENKEL Y RODRIGUEZ 

En el Capítulo 4, apartado 4.2.3, se analizó las condiciones que debían cumplir 

el conjunto de trayectorias temporales del tipo de catibio y nivel de precios en su 

convergencia hacia sus correspondientes valores a largo plazo. Dichas 

trayectorias respondían al siguiente sistema de ecuaciones diferenciales: 

a~~s-5)-~-P)I*P[~(P-P7-S]=~ (70) 

P=ws-q-w+pL~ [ 1 (71) 

Para su resolucibn, expresaremos dichas ecuaciones en tkminos del operador 

lineal en diferencias “D’ de la siguiente forma: 

(72) 

(73) 

Si multiplicamos la primera expresibn por (@) y la segunda por (PB - 6) y 

sumamos ambas expresiones miembro a miembro, desaparecen todos los 

sumandos en s y g quedando finalmente la siguiente expresión: 



Anejo 1 290 

Operando esta última expresión nos queda finalmente: 

p” l 

Esta es una ecuación diferencial lineal de segundo orden y de coeficientes ._ 

constantes, siendo la ecuación característica de la ecuación homogbnea la‘~~ 

siguiente: 

(76) 

Dado que el termino independiente de esta ecuaci6n es negativo, se deduce que 

las dos raíces que tiene son de diferente signo. Por otra parte y puesto que el 

discriminante de la ecuación es también mayor que cero: 

Ii- r&Q 6 ( u -J’+4$( 1+;] >o (77) 

entonces podemos afirmar que las dos rakes son reales. Denominaremos a estas 

respectivamente como: 

a,<O Y a,>O 
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En estas condiciones, la familia de trayectorias que es solución de la ecuación 

diferencial homogénea es: 

(78) 

Para calcular la solución general de la ecuación diferencial completa debamos 

calcular una solución particular y ariadirseka a la solución anterior. Para ello 

probaremos la solución p = Cs como posible solución particular de la ecuación 

completa. Si sustituimos este valor en la ecuacion diferencial completa resulta: 

ca _- 
c 

(1+;) c33(1+;)if - c,-P (79) 

Por lo tanto la solución general de la ecuación diferencial completa será: 

p I c,eaqt + c28a2t + p 030) 

Sin embargo, no todas las trayectorias definidas por la expresión anterior 

convergen hacia el valor del precio a largo plazo. Las únicas que lo hacen son 

aquellas que presentan límite finito cuando la variable tiempo tiende hacia infinito. 

Esta condición la cumplen únicamente las trayectorias para las que C, = 0. Así 

resulta: 

lim (C,eaít + P) - F @,cO) (81) t-.- 
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En consecuencia, las trayectorias que consideraremos serán del tipo: 

p = C,e=,t + p (82) 

, 

con C, c 0 debido a la rigidez en los precios a corto plazo. 

Si sustituimos este último resultado en la ecuacibn (71) nos queda: 

a, C,e"lt = S6(S - Ej - (83) 

Si despejamos ‘3” de esta expresih, obtenemos finalmente: 

1 s-~+(r+~+~)c,e”.< (84) 

Por Yltimo, si representamos la ecuación representativa del equilibrio en el 

mercado monetario et-i th-minos del equilibrio a largo plazo, resulta: 

m-p- rf- ei* (85) 

si diferenciamos esta expresión resulta: 

d(m) - d(a - ~43 - edO - d(m) = d(a (86) 
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ya que ye 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 expresión correspondiente al equilibrio en la 

balanza de pagos admitía la siguiente expresh a largo plazo: 

i5(8 + p’ - p’) + p(i* - i’) * 0 6 p’ * p - ,- (87) 

si diferenciamos esta relación, tenemos: 

d(p') = d(fi - d(q - 0 - d@3 = d(g - d(a = d(m) (88) 

ya que p’ permanece constante. Esta expresión 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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TABLAS DE VALORES DE LAS VARIABLES 
EMPLEADAS EN LOS MODELOS 



OFERTA MONETARIA ESPtiOLA EN MILLONES DE PTS 

27.9ea.677 28379.600 28.639226 29m.884 29.324.(100 
3122t17, 31437.419 3m52.024 32.117.010 32.48a.m 
35.936.345 99303.780 36932.997 37.944.428 17.120.499 
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6,.396.432 (Ll.ab3.7.39 61.aw25 63.675.62n 

97.379.4tl 67.172.991 (10.476.136 70.439.405 



INTERES DE LA DEUDA DEL ESTADO ESPAfJOL A MEDIO Y LARGO PLAZO 
OPERACIONES ENTRE MIEMBROS DEL MERCADO Y CLIENTES A 3 A6lOS 

Ah0 J”Nlo .J”W 



TIPO DE CAMBIO ENTRE LA PESETA Y EL MARCO 



PIE ESPAfJOL A PRECIOS Y PODER DE COMPRA CORRIENTES EN MILES DE MILLONES DE PATRONES DE PODER DE COMPRA (PPC) 

ENERO 

303.om.00 

327.6t?6,00 

36oMx),m 

3%.75o.M 

4*o.ocQ,m 

403.666.60 

FEBRERO 

3m.oooPl 

Jlo.m.30 

363.033,w 

303.om.ol 

433.om.m 

409.333.yI 

4n.100.60 

435.woPo 
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403.om.00 
áoo.000110 
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32l.om.m 
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433.mo.m 
495.om.w 
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ESPAfiOL (BASE 1992) 
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TIPO MARGINAL EN OPERACIONES DE REGULACIÓN MONETARIA 
SUBASTA DECENAL DE ADQUISICIONES TEMPORALES DE CEB-s Y DEUDA PÚBLICA 

IS., 18.11 

10.50 10.50 

13.15 14.50 

14.63 14.65 

12.75 12.75 

12.40 12.50 

1125 11,oa 

7,50 7.50 

9.25 925 



BALANZA COMERCIAL ENTRE ESPAbiA Y ALEMANIA EN MILLONES DE PESETAS 
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OFERTA MONETARIA ALEMANA EN MILLONES DE MARCOS 
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INTERES DE BONOS DEL TESORO ALEMAN CON PEdODO DE MADURACIÓN DE 3 AfiOS 



PIE ALEMAN A PRECIOS Y PODER DE COMPRA CORRIENTES EN MILES DE MILLONES DE PATRONES DE PODER DE COMPRA (PPC) 
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ALEMAN (BASE 1990) 
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