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RESUMEN

En este articulo se profundiza en la formulacién del comcepto de tipo de
cambio propio (TCP) y se aftonta su estimacion para el caso espafiol durante
los afios 80. El TCP de una economfa se define como una media geométrica
ponderada de tipos de cambio nominales, cuyas tasas de variacién son
ortogonales, en el sentido contemporineo, a las tasas de variacion de los tipos
de cambio cruzados. Esta propiedad dota al TCP de relevancia en el andlisis
de la politica cambiaria y permite ademis descomponer las tasas de variacién
de cualquier tipo de cambio de la economia para la que se define el TCP, en
dos componentes ortogonales entre si, cuyo andlisis es relevante para explicar
y comprender la evolucién de dichas tasas de variacion.

ABSTRACT

In this paper we elaborate further the concept of own exchange rate (OER),
and estimate it for the Spanish case during the 1980s. The OFR is defined as
a geometric weighted average of nominal exchange rates, being its rate of
change contemporaneously orthogonal to the rates of change of the bilateral
exchange rates. This property provides the OER with some relevance in the
analysis of the exchange rate policy. It alse allows us to separate the rate of
change into its orthogonal constituent parts, being their analysis relevant to
explain and understand the evolution of such rates of change.

*  Bste articulo 5 una versién revisada de Tos Capitwlos 11y IV de mi fesis doctotal lefda en fa Universidad
Complutense de Madrid.

Misagradecimientos a Arthur B, Treadway por la excelente diseccién, asicomo a Alfonso Novales, Phillipe
Dacchotta, Asgel Berges, Tomds Esteve y Miguel Sebastidn y un evaiuador andrimo por los comentarios de los que
se ha beneficiado el presente wabajo.

Quiero dedicar este trabajo a Masia Arrazola por su apoyo y ayuda incondicional en la rezfizacidn de i
tesis dactoral.

o R Ly B
Do o H-BE=fS AR EA 0

L SR s e
E—




1. INTRQBUCCION

La existencia de multiples tipos de cambio para cada moneda, que ademds
siguen con frecuencia una dispar evolucidn, ha dificultado, el andlisis tedrico y empfrico
de las causas y efectos de las varfaciones del valor de una moneda frente a otra u otras.
Ahora bien, el deseo de compaginar Jos desarrollos tedricos, en los que se habla “del tipe
de cambio®, con los contrastes empifricos, unido a la necesidad "polftica® de contar con
algun indicador que mida el valor de una moneda, ha generado en la literatura econdmica
un gran interés por elaborar los denominados “tipos de cambio efectivos nominales”

(FCEN).

Los TCEN, introducidos por Hirsch y Higgins (1970}, son una media
ponderada de tipos de cambios nominales, que generalmente se han empleado con objeto
de evaluar el impacto de las variaciones del valor de una moneda sobre el saldo de [a

balanza comercial.

No obstante, contrasta ¢l enorme interés que ha existido por elaborar TCEN
con ponderaciones basadas en cifras de comercio exterior, con el escaso o nulo interds por
analizar el TCEN que se pueda considerar como "el tipo de cambio de una econom(a”,
susceptible de manipulaciones por parte de los diferentes agentes econdmicos nacionales,
Dicho tipo de cambio constituye ademds la componente comuin presente en todos los tipos
de cambio bilaterales de una moneda, cuya existencia se manifiesta en las propiedades
estadfsticas observada en los tipos de cambio nominales’.

En este sentido, ef concepto de tipo de cambio propio (TCP), objeto de andlisis
del presente artfculos, y que fue introducide #n Treadway (1990)_ ¢ iniclalmente
desarrollado en Hevia (1991), trata de dar respuesta a la cuestidn de si es posible conocer
esa parte comin de Ja evoluciéa de los tipos de cambio de una economfa que es debida
exclusivamente a la influencia de fos agentes econdmicos nacionales?, De este modo, el
TCP se define como un tipo de cambio nominal cuya evolucién no estd condicionada por
la evolucidn de los factores econdmicos externos a la economfa para la que se define,
representados por los tipos de cambio cruzados.
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E1 presente artfeulo se estructura en dos partes perfectamente diferenciadas; en
la primera se presentan los diferentes aspectos tedricos del concepto de TCP, y en la
segunda se estima et TCP espaiiol para los afios 80, empleando para ello vna metodologfa
disefiada a tal efecto.

La primera parte, cubre los Apartados 2, 3 y 4, y en ella se reformulan,
amplfan y desarrollan diferentes aspectos del concepto de TCP ya presentados en Treadway
(1990) y Hevia (1991}. En concreto, se presenta el concepto de TCP de una forma mds
sistemdtica y se hace hincapié en aspectos de estimacidn e interpretacidn que no estaban
suficientemente claros en las referencias sefialadas.

Los Apartados 5, 6, 7 y 8 cubren la estimacida del TCP espafiol para los afios
80. Estos apartados constiteyen la principal contribucién del artfculo ya que recogen el
primer trabajo empfrico de estimacién de la serie de TCP con un amplio mimero de tipos

de cambio para cualquier economfa.

El trabajo incluye también un apartado, e} 9, de conclusiones, Ademis existen
dos apéndices en los que se recogen, respectivamente, los datos que se emplean en la
aplicacién empfrica y el andlisis del problema de la multicolinealidad entre los tipos de

cambio y la estimacién del TCP.




Considérese una ¢conomfa en la que se cumplen los siguientes supuestos:

a) Existen n tipos de cambio nominales E; con j = 1, 2, ..., n, que siguen un
ceso multivariante estocdstico {MS) estacionario y gaussiano en las primeras diferencias
:s; Qg’;ﬁiﬁﬁq Esto es, el vector de tasas logaritmicas de variacidn de los tipos de

'n'Ej‘}f'de dimensidn n x 1, es estacionario y sigue una distribucidn

e %
siendo Ey, el tipo de cambio cruzado de ia moneda j-6sima frente a ta [-&5ima®,

3
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¢) Supuesto de pafs pequefio: la economfa considerada es lo suficientemente

pequefia como para que sus factores econdmicos internos mo afecten a los factores

econdmicos exteriores (los tipos de cambio cruzados en el caso que nos ocupa).

Definicion: Dados los supnestos anteriores, se dice que la media geométrica ponderada de
tipos de cambio

con,

donde

420 Vji=1,2 .,n

a = {og] :nx 1 vector de ponderaciones
i=[1]:nx1 vector de unos

el superfndice "T" indica traspuesta matricial

s el TCP si su tasa de variacidn:

¥, w VinY, = o, verifica que:

Ef{yel] = Op-txiaty

e = leg - el Vij=1,2 .oni#j:@-1x @1

¢s la matriz de tasas de variacidn de los tipos de cambio cruzados.

(1.1}

f1.2]

{1.3]

2

31
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Esta definicién del TCP no coincide exactamente ni con la de Treadway (1990),
ni con fa de Hevia (i991); 20 obstante, es facil ver que ambas son equivalentes’.

Cada columna j de la matriz €] contiene las tasas de variacidn de los tipos de

cambio cruzados de la unidad monetaria j-ésima. A partir de zhora, se denota a cada una

de esas colummnas como:

O = [on = o = [ea = &b 6= [~ €] s Cluy ® [ean - &
siendo cada uno de eflos vectores de dimensidn (z-1) x 1.
Nétese que por ser los elementos de los vectores eﬁ' ¥Yj=23. 11!
combinaciones lineales de los efementos de e, y ser y, ortogonat a éste, en [2] existen

(n-1) x (n-2) condiciones redundantes. Asf dicha expresién de la definicidn del TCP puede

sustituirse por:
E [el.l %= o(n-l)xl (4!
2.2. La ghtencidn de I nderacion

La condicidn [4] genera n-1 ecuaciones, de manera que para poder determinar
los valores de las n ponderaciones buscadas se ha de hacer uso de Ia condicién de
normalizacion [1.2], que permite expresar, sin pérdida de generalidad, ¥, como:

T
Vo= & -6y 0y [5}

oy = [q] Yjzli{@m-1) x1

Asf, a partir de [5), [4] se transforma en: -

6
E [el.: Y:] = E [e;t(elt - ey a—l)] =
E [(e]', e - E [(e,'t ef,r)] a, =
= E‘u';‘; - 2‘1.:“" - [«

E . : (n-1)x1 Vector de covarianzas entre las tasas de variacidn del tipo
ey

de cambio ey, y cada una de las tasas de variacién de los tipos de cambio

cruzados (&), - ).

E, :{(n-1)X(n-i) Mawiz de varianzas y covarianzas de las tasas de
L

variacidn de los tipes de cambio cruzados {e;, - e,). Simétrica y definida
positiva,

Asf, se obtiene a partir de [€] que las ponderaciones buscadas son aquellas que
ademds de [1.3], verifican®:

B

a=1-%q 6

No est{ matemdticamente pgarantizado que [1.3] y {7] se verifiquen
simultdneamente. No obstante, y tal y como s¢ sefiala en el Apartado 3, Ia racionalidad
econdmica permite afirmar que ambas condiciones se deben satisfacer de forma simultdnea.




2.3. Algunag propiedades ded TCE

1* Propiedad: Si se satisface [1.3], las ponderaciones del TCP gbtenidas de acuerdo con
[71 y {8], minimizan 1a varianza de y,, dentro de ia clase (1.1} - {1.3] de némeros indices.”

2* Propiedad: Ef TCP permite descomponer fa tasa de variacidn de cualquier tipo de

cambio observable & en dos componentés no observables directamente, independientes

entre si,
4)  Un componente exdgeno a la economfz considerada® ;- ¥,
b) ddgenp al fa considerada®:

De manera que;

el -yw+y Vvi=L2 .,n [10]

con E[(e -y)y]=0

3* Propiedad: La matriz de varianzas y covarianzas del vector n x | de factores exdgenos

(g, - iy,) se puede expresar como:!?

L2 ‘
B = & - i0% iy

: n- X n Matriz de varianzas y covarianzas del vector (g, - iy,

)
N
“

E(Gg ".sh)

ot

3. A INTERPRETACION DEL CON D

Si se admite qué [a evolucidn de los tipos de cambio cruzados responde a
factores exdgenos a la economfa que se ha considerado en el apartado anterior, no cabe
duda de que el TCP es una media ponderada de tipos de cambio cuya evolucidn no estd
condicionada a los factores econdmicos exteriores, Es en este sentido en el que se considera
que el TCP recoge la componente enddgena de los tipos de cambio de la economfz en la
que se define. De hecho, la condicidn de ortogonalidad expresada en Ia ecuacion [2], yen
base a la que se construye Y, es la que permite adiadir el calificativo de "propio” a este
Indice de tipos de cambio, ¥ la que permite sefialar que este concepto tedrico salva el
abismo existente entre el mundo de la teorfa econdmica, que habla del "tipo de cambio de
una economfa”, y la realidad, que muestra la existencia de un amplisimo nimero de tipos
de cambio para cada moneda.

A titulo iustrativo, considérese el caso espaiiol, Puesto que el TCP espaiiol
recoge la componente enddgena de los tipos de cambio nominales de la peseta frente a otras
monedas, es éste el tnico tipo de cambio sobre el que la economfa espaiiola y, mds
concretamente, ¢l Banco de Espafia (BE) como responsable de la polftica cambiarta, puede
influir. Es ésta la variable de tipo de cambio nominal que ¢l BE puede fijar mediante la

aceptacién de los movimientos de reservas de divisas.

Se puede ir incluso algo mds lejos: sl se admite que o TCP responde
basicamente a la articulacidn de Ia polftica cambiaria, se puede considerar dicho tipo de

cambio como una medida de esta politica. Asf, estudiar la evolucidn del TCP espaiio] -

equivaldrfa a analizar el desarrollo de [a polftica cambiaria espasiola, y las ponderaciones
del TCP se podrfan interpretar como una aproximacion a! peso que cada uno de los tipos
nominales E;, tienen en dicha polftica. Esta Ifnea de interpretacidn es la gue se desarrolla
en Hevia (1991),

No obstante, al margen de la polftica cambiaria, otros factores nacionales como
el grado de apertura de 12 economla y el nlvel de integracidn econdmica con ciertos pafses,
se presentan como otros potenciales factores que inciden sobre los valores de [as
ponderaciones de los distintos tipos de cambio en el TCP,
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En cualquier caso, y al margen de esta interpretacidn, la obtencidn de un tipo
de cambio idiosincrésico como e} TCP para la economfa espaiiola tiene un indudable interds
en sf mismo, en tanto que recoge la parte de la evolucidn de cualquier tipo de cambio
bilateral de la peseta que no tiene justificacidn en la evolucidn de los tipos de cambio

cruzados.

i

4. ION DEL ENUNA b M NE

En generaf el TCP no ¢s unga varigble directamente observable. Sélo cuando el

régimen cambiario sea el de tipos de cambios fijos y, en consecuencia, exista un
compromiso por parte de la autoridad monetaria de fijacidn plena de un tipo de camblo,
se puede decir que dicho tipo de cambio s et TCP. Esto, por ejemplo, ocurcfa con el délar
estadounidense en el perfodo de tiempo en el que funciond el sistema de Bretton Woods.,
Ahora bien, cuando existe un régimen de tipos de cambio flotantes o de "flotacién sucia”,
en el que ro existe a priori compromiso de fijacién por parte de la autoridad cambiaria, es
posible que el TCP esté constitvido por una combinacldn de tipos de cambio que,
obviamente, no se puede observar, pero que sf se puede estimar,

Las poaderaciones del TCP, el TCP y los factores exdgenos a la economfa
considerada pueden estimarse a partir de las ecuaciones {7] y [8) con sdlo sustituir las
matrices de covarianzas y de varianzas-covarianzas correspondientes por sus valores
estimados. Per lo tanto, preguntarse cudl es ef TCP, es anflogo a plantear un modelo de
regresidn de la forma:

e = a.fj A vj=1,2 .,n {12]

con y, ~ iid N (0,07

Obsérvese que 1a tasa de variacidn del TCP puede interpratarse como la parte
dela evolucidn de ¢; que no tiene justificaciSn en 1a evolucidn de las tasas de variacidn de

los tipos eruzados ej: . De este modo, no cabe esperar que las ponderaciones sean negativas
pues ello supondrfa que la evolucidn de e, se ve afectada con signo negativo por la
evolucidn de i‘j:- No cbstante, 1 presencia de anomalfas en las series y/o de fendmenos

como el de la alta colinealidad entre los regresores, puede generar la obtencion de
ponderaciones con signo negativo, en cuyo caso basta con resolver tales problemas para que

dichas ponderaciones se transformen en positivas.
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Resulta evidente que la estimacidn por mfnimos cuadrados ordinarios (MCO)
de cualquiera de Ias n ecuaciones {12} conduce & los pardmetros estimados de acuerdo con
[7] ¥ [8]. Esta analogfa permite la aplicacidn de todos los resultados econométricos del
modelo cldsico de regresidn a la puesta en prdctica del TCP, Siempre que se cumplan los
supuestos adecuados sobre la distribucidn del residuo (y, en este caso) se podran aplicar
todos los conocimientos existentes acerca de la inferencia estadfstica en el modelo de

regresién.

Una vez formalizado ¢l concepto de TCP, en las siguientes secciones se afronta
su estimacién para fa economfa espafiola durante los afios 80. Cuando se obtenga esa
variable, podrd emplearse tanto como un indicador del valor de la peseta, 0 como una
variable de andlisis de la polftica cambiaria. En concreto se poded emplear como variable
explicativa en todos aquellos modelos de relacidn en los que aparece como relevante la

poliftica cambiaria espafiola.

12
5. UNA METODOLOGIA PARA LA ELABORACION DE UNA SERIE ENLAZADA

DEL, TCP: EL PANOL EN LOS AR

El primer trabajo empirico de estimacidn del TCP espafiol se recoge en
Hevia (1991). Los resultados de dicho estudio ponfan de manifiesto que as ponderaciones
de los tipos de cambio peseta-délar USA (Pta/$) y peseta-marco alemdn (Pta/DM) en ¢l
TCP variaban notablemente a lo largo del perfodo temporal analizado (1970-1989). No
obstante, se podfan establecer diferentes etapas en la evolucién de dichas ponderaciones
coincidentes con perfodos cambiarios distintos. En estos resultados se fundamenta la
decisidn de afrontar en este artfculo la estimacida del TCP espafiol durante los afios 20
mediante ¢l enlace de TCP's estimados por perfodos cambiarios perfectamente

diferenciados.
[Grdfico 1]

Frente al trabajo de Hevia (1991), en el presente estudio empfrico, se aborda
la estimacién del TCP con un mimero de tipe de cambio superior a dos. De este modo,
ademds de los tipos de cambio Pta/$ y Pta/DM empleados en dicho estudio se considera,
por su importancia en el sistema financiero internacional, 12 incorporacion de los tipos de
cambio peseta-franco swizo (Pta/FSW) y peseta-ven japonés (Pta/Yen). También, se
contemplan otros tipos de cambio como el peseta-franco Francds (Pta/FF), y el peseta-libra
esterling (Pta/£) por Ia relevancia econdmica que para Espaiia han tenido dichas monedas
¢n el perfodo analizado.

e se emplean son da ensuales obtenidos como dato del fltimo
dfa del mes y se corresponden con el fixing det mercado de divisas de Madrid. La fuente
de los datos es el Banco de Espafia y su evolucién temporal (1/80 a 12/90) se muestra en
et Grifico 1. Los modelos univariantes de los diferentes tipos de cambio, realizados con
el fin de verificar los supuestos en Jos que se fundamenta el conrcepto de TCP, se
encuentran recogidos en el Apéndice 1. La conclusién de Jas modelizaciones es que las
diferentes tasas de variacién de los tipos de cambio son paseos aleatorios, no detecténdose

entre ellas correlacidn que no sea puramente contempordnea.
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La consideracién de un amplio mimero de tipo de cambio y la evidencia de que
1as ponderaciones del TCP varfan en el tiempo, ponen de manifiesto la necesidad de diseffar
una metodologfa que permita sbordar adecuadamente la estimacidn del TCP espafiol para
los afios 80. Con este objeto, se propone la metodologia esquemdticamente recogida en la
Figura 1. Como se puede observar, dicha metodologfa presenta tres niveles diferentes:

[Figura 1]

B Nivel preparatorio: En é se establecen las caracterfsticas bdsicas de los
_potenciales regfmenes cambiarios.

iy m,gl__,g;g_mrjg En €] se estima el TCP para distintos regimenes
blanos y 58 verlﬁca si s estadfsticamente relevante distinguir todos esos regimenes

[

) camblanos

jii)y  Enlace de los distintos TCP para obtener una \inica serie del TCP que

cubra los diferentes regfmenes cambiarios.

En el primer nivel, la combinacién de la informacidn extramuestral y del
andlisis estadfstico previo {andlisis univariante de las series de tipos de cambio, bisqueda
de anomalfas, etc) permite fijar un conjunto de reglmenes cambiarios diferentes para el
perfodo temporal analizado. Dichos regimenes han de ser razonables tanto desde el punto
de vista econdmico como desde el punto de vista estadistico, entendiendo por esto ltimo
el que se puedan estimar con suficientes grados de libertad las ponderaciones det TCP para

¢adz uno de los perfodos.

En el segundo nivel se estima el TCP a partir de los tipos de cambio que
potencialmente pueden formar parte de €l. Este es un nivel bdsicamente econométrico en
¢l que el problemzvzle Incorporacidn de tipos de cambio en ¢ TCP se puede plantear como
una cuestidn de e[eccldu de !a "mejor” entre un amplio conjunto de sregresiones. En este
sentido, en la literatura econométrica se han elaborado tres métodos bdsicos: eliminacidn
progresiva, introduccién progresiva y regresi6n paso a paso. En este estudio, se emplea el

método de regresica paso a paso por su relativa economfa de cdlculo y por permitir dd:ectar
con facitidad la presencia de multicolinealidad entre los regresores'!,

14

Una vez que se ha elaborado el TCP para los distintos regfmenes cambiarios
relevantes, se pueden emplear contrastes de cambio estructural en los pardmetros, dando
as{ consistencia estadfstica a la subdivisidn temporal previamente realizada,

En el ltimo paso se realiza el enlace de los distintos TCP, ¢bteniéndose de este
modo una serie del TCP que cubre diferentes regimenes cambiarios,
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6. P ARAT H N D DE CAMBIOQ DE
PESETA EN LOS AROS 80.

Para establecer los diferentes regfmenes cambiarios en los que se va a estimar
et TCP, es preciso realizar un andlisis minucioso de la informacidn extramuestral de la que
se dispone, En este seatido, y en base 2 dicha informacidn, se consideraron iniclalmente

cinco subperfodos a analizar:

1°)  De enero de 1980 a diclembre de 1983
29) De enero de 1984 a diciembre de 1985
3% De enero de 1936 a junio de 1987
4°)  De jutio de 1987 a mayo de 1989
59 De junio de 1989 a diciembre de 1990

Esta subdivisién se fundamenta en variaciones de la politica cambiaria espafiota
que posiblemente han incidido sobre las ponderaciones de los diferentes tipos de cambio
en el TCP. Ademds, y para conter con suficientes grados de libertzd en la estimacidn, se

ba tratado de que los perfodos analizados cubriesen como minfmo un afig y medio (I8

observaciones}.

Analicemos brevemente, las caracterfsticas bisicas de cada uno de estos cinco

perfodos.

6.1, El primer perfoda

Desde principios de los 80 la polftica cambiaria espafiola estuvo orientada a la

estabilizacién del tipo de cambio eféctivo real en términos de los Indices de Precios al -

Consumo (IPC) fre;i’te a los pafses desarrollados en general, y a los europeos en particular.
Ello suponfa, dado%el diferencial de inflacida existente entre la economfa espefiola y dichos
pafses, permitir una depreciacidn continuada del tipo de cambio nominal de 1a peseta. Por
otro lado, tal y como se indica en Hevia (1991), la autoridad monetaria mantuvo cada vez
un mayor interds por la evolucldn de los tipos de cambio de Ja peseta respectd,a las

b

monedas de los pafses de la CEE en detrimento del délar USA.

Ademds, en este primer perfodo tiepe lugar wno de los acon}-ééhﬁi
cambiarios mds relevantes en cvanto a la variacion del tipo de cambio de la peseta: la
devaluacién de diciembre de 1982 ("devaluacidn de Boyer”). Con dicha devaluacion las
autoridades pretendfan coregir ¢ creciente desequilibrio exterior de la economfa
espafiola’®. No obstante, no parece que tras este acontechmiento las antoridades varfasen
1a polftica general de fijacién de objetivos cambiarios. Sin embargo, es este un hecho a
contrastar empfricamente y en cualquier caso a teaer presente en el andlisis,

6.2 H sepyndg perfodo

Este perfodo se corresponde con la etapa de transicidn de la economfa espaiiola
con vistas la incorporacidn a la CEE, Desde el punto de vista de 1a polftica cambiaria, cada
vez sé pone mayor énfasis en Ia consecucidn de objetivos en ‘términbs de las monedas
comunitarias, De hecho, durante 1985, y ante la inminente incorporacién a la CEE, la
polftica cambiaria no tuvo otro objetivo que el de recuperar a competitividad perdida desde
1983 por ta economfa espafiola frente a Ios pafses de dicha asociacién.’®

Por otra parte, debe considerarse también que, desde ¢l punto de vista
monetario, el afio 1984 trae consige el cambic de la instrumentacién de la polftica

monetaria.

6.3. H tercer perfodo™

Con la incorporacidn de Espafia en la CEE el 1 de enero de 1986 1a economfa
espafiola vive unos afios de profundas transformaciones cuyos efectos adn hoy en dfa se
siguen percibiendo. Dichas transformaciones afectan a aspectos econdmicos tan dispares
como pueden ser la estructura y caracterfsticas de los gravimenes (implantacién del
Impuesto sobre Valor Aiiadide), las normas de regulacidn de las calidades de productos,
1a apertura econdmica, ete,

Desde ¢l punto de vista cambiario, 1936 supone el reconocimiento explfeito por
parte de las autoridades monetarias de que los objetivos cambiarios se establezean en
términos de las monedas comunitarias. Ademds, a partir de dicho momento se renuncia a

1a consecucién de objetivos en términos "reales,




17

6.4. Los perfodos quarto y quinto

La polftica de ﬁjécidn de objetivos nominales de tipos de cambio en términos
de monedas comunitarias culmina en junio de 1989, con la incorporacidn de la peseta al
SME. No cbstante, parece que ya desde mediados de 1987, la actuacida del BE en materia
de tipos de cambio s¢ venfa guiando por 1a evolucidn del tipo de cambio nominal de 1a
peseta frente al marco alemdn’®, Todo ello coincide en 1987 con las primeros sintomas
claros de incompatibilidad de objetivos monetarios y cambiarios, incompatibilidad que era
fruto de la liberalizacion progresiva de los movimientos de capitales en Espafia'?,

Erlifing.
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7. EL _NIVEL LUTORIO: LA N _DEL PARA_CADA
ERfi DE I

Siguiendo los pasos anteriormente descritos se han levado a cabo las
estimaciones del TCP para cada uno de los diferentes perfodos.

La eleccidn de la regresion auxiliar (expresién f12]) en base a 1a que se obtiene
la estimacidn del TCP es irrelevante para ¢l analisis. No obstante, conviene emplear como
variable dependiente un tipo de cambio que tenga una elevada probabilidad de formar parte
del TCP pues, de no ser asi, el que dicho tipo tenga ponderacidn nula en el TCP llevard
recesariamente al planteamiento de otra regresidn auxlliar distinta. Por todo ello, y en base
a los resultados obtenidos ¢n Hevia (1991), parece oportuno tomar como variable
dependiente la tasa de variacida del tipo de cambio Pta/DM,

Tras estimar el TCP para cada uno de los cinco regfmenes cambiarios
considerados se llevé a cabo una baterfa de contrates de cambio estructural’®. Los
resultados obtenidos apuntaban en el sentido de que sdlo para enero de 1986 se acepta que
no hay cambio estructural'. De este modo, tras considerarse el perfodo cambiario 1/84
a 6/87 como homogéneo desde el punto de vista del andlisis del TCP, se estimaron fas
regresiones auxitiares que se recogen en el Cuadro L. E! Cuadro 2 muestra las
implicaciones que en términos del TCP tienen dichas estimaciones.

[Cuadro 1)
{Cuadro 2]

A lavista de los resultados parece claro que no es preciso introducir un elevado
ntimero de tipos de cambios para obtener una buena ¢stimacin del TCP. Llegados 2 este
punto es importante diferenciar claramente entre dos posibles alternativas sobre Ja
incorporacién o no de un tipe de cambio al TCP. Por un lado existe 1a posibilidad de que
la incorporacién de un tipo de cambio m4s al TCP no aporte ninguna informacidn relevante
debido a que la informacidn que contiene ya estd presente en otros tipos de cambio sf
incorporados, y por otro, estd la posibilidad de que el tipa de cambio no contenga ninguna

informacidn relevante para la elaboracidn del TCP. La interpretacidn de cada caso es
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eal de la peseta frente al conjunto de pafses

de mantener constante el tipo de cambio ¢
desarroltados en generat, y 2 las monedas europeas €n particular, lo que dado el positivo

diferencial de inflacidn, impliéaba una devaluacién sistemdtica de la peseta.

Por otro lado, debe sealarse que existe un problema de elevada colineatidad
| marco alemdn y el

entre diferentes tipos de cambios (en concreto entre la evolucida de
franco francés) que se traduce, por un lado, en uma elevada correlacidn entre las
4 elevada varianza de dichas ponderaciones®,

ponderaciones estimadas, ¥ pos 0tro, en un:
No obstante, la multicolinealidad existente no afecta en absoluto a Ia estimaci¢n de! TCP

{véase para mis detalle ¢l Apéndice H). En cualquier caso, lo que si se puede y e ademds
el peso de las monedas europeas e el TCP espafiol es a lo largo

importante sefialar es que,
de los afios 89, como mfnimo, alrededor del 80%.

Del resto de perfodos debe destacarse la presencia, entre 7/87 y 12/90, en el

TCP del tipo de cambio Pta/g, y ello a pesar de la presencia, primero informal ¥ Iuego
formal, de la peseta en el SME. La explicacién de este hecho se debe buscar, primero en
1a posibilidad de que otros factores nacionales aparte de la polftica cambiaria puedz;n estar
condicionando la evolucidn del TCP®. Pero también podria deberse a que no sdlo se fijd

dicha polftica en términos del marco alemidn, sino también en términos del ECU®,

A pesar de que se producen salidas y entradas de monedas, y variaciones de
anza estimada de las tasas de varfacién del

las ponderaciones de los tipos de cambio, la vari
TCP es muy parecida en todos los perfodos (alrededor de 0.97). Como era de esperar dadas

Ia propiedades del TCP, dicha varianza es menor que 1a de las tasas de variacidn de los
diferentes tipos de cambio considerados {véase el Apéndice I); pero ademds en este caso
es notablemente menor (aproximadamente un 30% inferlor que {a menor varianza de [as

tasas de variacién de los tipos de cambio considerados).

Al analizar Ia evolucidn temporal def coeficiente de determinacion corregido,
- 5/89, existe un paulatino descenso en su

se ohserva que, excepto para el perfoda 7/87
valor., Ello reflejz que el tipo de cambio Pta/DM representa cada vez mds una mayor parte
de la evolucién del TCP, o dicho de otro modo, que ]a evolucidn de 1as tasas de variacidn
de dicho tipo de cambio tienen cada vez una evolucidn mds autdnoma en relacidn a fas tasag

de variacisn de los tipos de camble cruzados.
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En cualquier caso, los resultados obtenidos parecen confirmar los resultados que
se obtenfart en Hevia (1991), en el sentido de que durante la década de los ochenta las
monedas europeas han jugado un  papel central en la evolucién del TCP espariol. Se
confirma ademds Ia sospecha que existia en dicho trabajo en el sentido de que el tipo de
cambio Pta/DM debfz parte de su ponderacidn 2 otras monedas europeas que no se
consideraban ¢n ef analisis,

L

g
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8. LA SERTE ENLAZADA DEL TCP

Una vez estimado el TCP espaiiol en cada uno de los regfmenes considerados,
se puede enlazar los diferentes perfodos obteniéndose asf una serie de TCP espafiol que
cubre toda la década de los 80,

Parz enfazac las diferentes submuestras det TCP obtenidas ¢n el apartado
anterior, se evalia el valor de cada una de las dos series obtenidas en el momento en el que
se realiza el enlace, en este caso enero de 1984, julio de 1987 y junio de 1989. Una vez
realizada tal operacidn se obtiene el factor de enlace como ef cociente entre el valor de
ambos nimeros,

De esta forma, y tras tomar un perfodo como base, la media de 1985 ep este
caso, se obtiene [a serie ¢enlazada del TCP que se recoge adecuadamente tabulada en el
Cuadro 3 y que se muestra en el Grfico 2. En base a dicha serie y a los diferentes tipos
de cambio nominales, también se obtienen los denominados factores exdgencs, o tipos de
cambio deflactados por ef TCP, que se muestra en Grdfico 3.

[Cuadro 3]
[Gréfice 2]
[Grdfico 3]

A la luz del Grifico 2 parece claro que, en cuanto a la tendencia del TCP
espafiol durante los afios 80, han existido dos perfodos diferentes. Por un lado, de enero
de 1980 a enero de 1987 en el que el "TCP se deprecié de uma forma continuada
(aproximadamente un 56% en términos de la tasa logarfimica de variacién entre ambas
fechas), y por otro, de enero de 1987 a diciembre de 1990 en el que el TCP se aprecid
ligeramente (aproximadamente un 6% en términos de 1a tasa logarftmica de variacidn entre
ambas fechas).

A titulo Tlustrativo de las potenciales aplicaciones del concepto de TCP es
interesante descomponer, de acuerdo con {10), la tasa logarfimica de variacién de cada wno
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de los tipos de cambio considerados en la tasa de variacidn del TCP y la del factor exdgeno
correspondiente. Esto es lo que se hace en el Cuadro 4. Asl, si se analiza dicho cuadro se
observa que Ta importante depreciacién de los tipos de cambio Pta/$ y Pta/DM durante
1980 a 1987 (mds del 60% en términos de las tasas logarftmicas), tiene bdsicamente su
origen en los factores nacionales (TCP). Sin embargo, sélo una pequeda parte de la
importante apreciacidn de la peseta frente al d6tar USA (23.4%) que se produce entre 1987
¥ 1990 tiene su origen en la evolucidn del TCP.

fCuadro 4]

Del mismo modo, es interesante, conocer empleando la expresién {11], qué
proporcién de la varianza de las tasas mensuales de variacidn de cada uno de los tipos de
cambio ha tenido su origen en la evolucién del TCP y qué parte en la de los factores
exdgenos. A este respecto, el Cuadro 5 muestra la descomposicidn porcentual de dicha
varianza. Obsérvese que, st se exceptia el caso del tipo de cambio Pts/FF, para los tipos
de cambio Pts/$, Pts/DM y P1s/£, mds del 50% de la varianza de las tasas de variacidn de
dichos tipos de cambio ha tenido su origen en factores exdgenos a la economfa espaifiola.

[Cuadro 5]

En otro orden de cosas y con vistas a potenciales aplicaciones empfricas del
'TCP, y atn siendo consciente de las diferencias conceptuales existentes, parece razonable
comparar este Mdice del valor de la peseta con otros fndices que tradicionalmente se
emplean como indicadores de la politica cambia espafiola, esto es: el tipo de cambio
efectivo nominal frente a los pafses desarrollados (TCEND) y frente a los pafses de la CEE
(TCENC), elaborados ambos por &l BE,

El Griﬁgo 4, en términos de los niveles, y ef Grdfico 5, en términos de las
tasas de variacidn a:ua}w, muestra la evolucién de los tres fndices sefialados. Obsérvese
que Ia caracterfstica que presenta en cuanto a tendencia el TCP, anteriormente sefialado,
también est4 presente ¢n el TCEND y en el TCENC,

[Grifico 4)
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[Gréfico 5]

De la comparacidn grdfica de las series se puede concluir que a evolucidn del
TCP desde principio de fa muestra y hasta 1986-87 es bastante parecida a la del TCEND,
mientras que a partir de ese momento es mds parecida a la del TCENC. La razéa de este
hecho hay que buscarla primero, en la evolucidn de las ponderaciones de cada tipo de
cambio en el TCP en el sentido de dar progresivamente mayor importancia a las monedas
de los pafses de la CEE en detrimento del resto y segundo, en {a elevadz colinealidad que
existe entre la mayorfa de las tasas de variacién de los tipos de cambio de las monedas
europeas (véase el Apéndice H), que genera el que existan miiltiples combinaciones lineales
de dichas tasas que generan resultados muy parecidos.

En cualquier caso, las diferencias de la evolucidn en el corto plazo entre el
TCP y los otros fndices son lo suficientemente relevantes como para generar diferencias
sustanciales en la evolucidn mds a largo plazo. En este sentido en el Cuadro 4 se muestra
c6mo existen diferencias significativas en la medicidn de la depreciacidén, primero, y

apreciacidn después, de la peseta,

Otro elemento importante de comnparacidn se puede establecer en términos de
1a varianzas de las tasas mensuales de variacién. Esta comparacién se realiza en el Cuadro
5. La conclusién fundamental de esta comparacién ¢s que, a pesar de que las varianzas de
las tasas de variacidn del TCEND y del TCENC son menores que 1a de los tipos de cambio
nominales considerados, dichas varianzas son mayores que Ja correspondiente al TCP
espafiol estimado. Este hecho permite concluir, de acuerdo con la propiedad de
minimizacion de varianza del TCP, que el TCEND y el TCENC son peores aproximaciones
al TCP verdadero que el TCP estimado,

Parece claro, por tanto, que no sdlo existen diferencias conceptuales entre el
TCP y el TCEND y el TCENC, existen ademds diferencias sustancizles en cuanto a la
evolucidn real. Esto sugiere que se debe emplear como mejor aproximacidn al “tipo de
cambio de ta peseta™ el TCP estimado y no los otros nimero fndices, sobre todo i se desea
tener una perspectiva amplia en ¢ tiempo de Jo que ha sido 1a evolucidn del valor de la

peseta.




25

9. CONCLUSIONES

La aplicacidn de la metodologfa espectfica disefiada en este artfculo, ha
permitido obtener una serle del TCP espafiol que, ademds de ser un indicador sintético del
valor de la peseta, permite congcer 1a parte de las tasas de variacion de cualquier tipo de
cambio nominal de la peseta y de una varianza, que 10 tiene su origen en la evolucidn de

los tipos de cambio cruzados.

El TCP espailol aparece ademds como una variable potencialmente relevante
en la evaluacidn de los efectos de la politica cambiaria sobre variables econdmicas como
los diferentes partidas de la Balanza de Pagos. Esto es asf porque el TCP 5 la variable de
tipo de cambio que el BE puede fijar mediante la aceptacidn de los movimientos de reservas
de divisas, movimientos que son ia esencia misma de la Balanza de Pagos espaiiola. En este
sentido, en Hevia (1992) se realiza una primera aproximacidn al anlisis de los efectos del
TCP espafiol y los factores exdgenos sobre la Balanza de Mercancfas espafiolz. No
obstante, este campo de aplicacidn det TCP estd avn prdcticamente sin explorar.

Al margen del interés de los resultados empfricos presentados en este articulo,
¢l concepto de TCP tiene en sf mismo un indudable interés tedrico en marcos conceptuales
diferentes al estrictamente definido en este artfoulo. En este sentido, el TCP se podria
emplear en el andlisis de datos diarios de la evolucida de los diferentes tipos de cambio
para determinar en qué medida las variaciones, o en su caso "tensiones®, a las que puede
verse sometida una moneda, como la peseta, estén inducidas por variaciones en tipos de
cambio exdgenos a dicha economfa. También, el concepto de TCP ampliado 2 n+1
monedas se puede emplear para resumir toda la informacidn contenida en el amplio mimero
de tipos de cambio existente en este contexto, en n TCP ortogonales entre sf, En Hevia
(1992) se puede encontrar un primer intento empfrico de realizacién de esta descomposicida
para un conjunto gfe cineo monedas. No obstante, también este campo de aplicacidn del
TCP estd pr:icticaﬂ?tente virgen,

Finalmente, hay que sefialar que el proceso de conceptualizacion el TCP es
automdticamente aplicable a otras dreas econdmicas de interés. Asf, por ejemplo, se éqgrfa
tratar de elaborar mimero fndices de precios en los que las variaciones de dicho frdice
fuesen ortogonales a la evolucién de los precios relativos entre los compone%tes del fndice.
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De poderse obtener este mimero fndice de precios, no cabe duda de que medirfz de una
forma mds adecuada a como lo hacen los actuales fndices de precios la inflacidn de una
economfa. Queda claro, por tanto, que la aplicacidn del concepto présentado en este
articulo no se restringe sdlo al campo de 1a econdmia internacional, sino que posee una
enorme potencial de aplicacidn y desarrollo a muchas otras dreas en las que se desee
construir fndeces de valor de una mercancfa.
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APENDICE I: LOS DATOS Y LOS MODELOS UNIVARIANTES

En fos Cuadros L1, 1.2 v L3 se recogen las series de los tipos de cambio
empleados en este trabajo. El Cuadro 1.4 recoge los modelos univariantes de las diferentes
serfes. Como se puede observar, tras tomar logaritmos para homogeneizar la varianza,
todos ellos son paseos aleatorios, No obstante, para ef tipo de cambio Pta/$ existfan dudas
sobre 1a posible no estacionariedad del residuc del modefo presentado. Por ello se tomé una
diferencia regular adicional con ¢l resultado de la aparicién de una media mdvil no
invertible. Para dicha serie se probd también uwna modelizacidn alternativa con dos
submuestras diferentes (1/80 a 12/85 y 1/36 a 12/90), obteniéndose como conclusidn bésica
¢l que el tipo Pt2/$ en logaritmos se comporta como un paseo aleatoric.

Se buscd, con resultado claramente negativo, posible estructura dingmica de

relaci6n entre los diferentes tipos de cambio.
[Cuadro 1.1}
[Cuadro 1.2]
[Cuadro 1.3]

[Cuadro 1.4

4

k4
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APENDICE II: LA ESTIMACION DEL TCP Y EL PROBLEMA DE 1A
MULTICOLINEALIDAD

Unio de los problemas mds importantes al que ha de enfrentarse el andlisis y
estimacién del TCP cuando se inwoducen un amplie ndmero de tipos de cambio es el de
ia colinealidad entre las tasas de variacién de dichos tipos de cambio. En este sentido, el
Cuadre I, 1 muestra ¢6mo efectivamente existe una elevada correlacidn entre las distintas
series consideradas en el andlisis, destacando sin lugar a dudas 1a "elevadisima® correlacidn
que existe ¢ntre las monedas que pertenecen en todo el perfodo al mecanismo de cambios
del SME.

{Cuadro 1L.1)

El origen del fendmeno de multicolinealidad entre Tas tasas de variacidn de fos
tipos de cambio hay que buscarlo, en primer lugar, en la existencia de compromisos
formales por parte de clertos pafses para la fijacion o cuasifijacidn de sus tipos de cambio,
Este es el caso de las monedas participantes en ef SME. También hay que buscarlo en la
fijacidn o vinculacidn unilateral que clertos pafses hacen de su moneda frente a alguna otra
o frente a una cesta de monedas?’. Pero también hay que buscar e origen del fendmeno
en el hecho de que desde mediados de los 80, los pafses industrializados han realizado un
importante esfuerzo por coordinar sus polfticas econdmicas y por reducir 1a volatilidad de
los tipos de cambio,l intentando mantener las cotizaciones de las principales monedas dentro

de ciertas “zonas objetive"2®,

Respecto a la estimacion del TCP y desde el punto de vista sstrictamente

nométrica, 1a elev: colinealidad_entre las t e_variacign los i e cambi
nera un Wpico problema de multicolinealidad entre lo§ regresores de la cidn [12

m cuencia de este meng, } imaci | eraciones_del TCP

ncdrdn una vari muy alta, siendo ademds dich imaci muy dependientes en
s{. No obstante, debe destacarse que la multicolinealidad no afecta ni af cardcter insesgado
de las estimaciones MCO, ni a la precision de las estimaciones de los parfmetros de las

variables no colineales, y 1o que es mds importante, po_afecta al vector de residuog
timados, en est la estimacidn de | e variacidn del TCP




29

Ante una situacidn de elevada colinealidad entre las tasas de variacidn de los
tipos de cambio, no se puede identificar con precision [a ponderacidn espectfica de cada
uno de los mismos en el TCP. Lo que realmente se estima es una popderacidn conjunta de
los distintos tipos de cambio colineales entre sf, o mds bien una ponderacidn de una
combinacién lineal de tipos de cambio. No obstante, fa identificacién del TCP si que se

realiza con toda precisidn.

0

NOTAS

1. Trabajos empiricos como los de Levich (1985), Hsiech (1988), Mailas (1986), Peda 1.1
(1989) y otros muchos, ponen de manifiesto que en sistemas de tipos de cambio flotantes
o de flotacidn "sucia”, los tipos de cambio siguen procesos multivariantes estocdsticos
estacionarios en las primeras diferencias de los logaritmes, sin ningin tipo de correlacién
que 10 sea la puramente contempordnea, El hecho de que exista dicha correlacidn tiene su
otigen en que los distintos tipos de cambio bilaterales de una moneda reciben la influencia
comiin de los factores fundamentales de Ia ecomomfa macional en cuestién (polftica
monetaria, fiscal, salarial, etc). Lo que genera Iz dispar evolucidn de {os tipos de cambio
de una moneda es la diferente evolucidn de los respectivos factores econdmicos extranjeros.

2.Tanto en Treadway (1990) como en Hevia {1991) se emplea ¢l término "tipo de cambio
independiente” (TCI) para denominar al TCP, Este cambio de denominacién responde
exclusivamente a razones semdnticas. A pesar de que ya habfan aparecido los dos artfeulos
mencionados, consideramos que era el adjetivo "propio” y no el "independiente” ¢l que
mejor podfa caracterizar las propiedades que posee el mimero fndice de tipos de cambio
formulado, Queda claro que conceptualmente ¢l TCI y el TCP s lo mismo.

3.A partir de ahora, slempre que se habla de "tasas de variacidn" se estd haciendo
referencia a "tasas logarftmicas de variacidn”®,

4.0Obsérvese que este supuesto implica que, o bien existe arbitraje triangular perfecto, o
bien existen comisiones porcentuales que son fijas ¢n el tiempo,

5.En dichos trabajos se define el TCP sustituyendo {a condicidn [2] por:

Efte-iy) yl = 0sxy

6.No es dificil demostrar {Treadway (1990)) que estas ponderaciones pueden expresarse
también como!
a= EhaTE !

" 7.Véase Treadway (1990) o Hevia (1992) para la demostracion de esta propiedad.

8.Este componente es exdgeno por ser funcidn de las tasas de variacide de los tipos de
cambie cruzados, que son exdgenos de acuerdo con el supuesto (c).

9.Este componente s¢ considera enddgeno en tanto que es ortogonal al componente
exdgeno. Para la demostracidn de esta propiedad, véase Hevia (1991) o Hevia (1992).

10.Véase Hevia (1992) para fa demostracién de esta propiedad.

11.Una buena revisién de estos métodos puede encontrarse en Pefta D, {1989). Para el
andlisis en detalle de Ia regresién paso a paso puede consultarse Draper y Smith (1981},

12.Para un andlisis de 1a devaluacidn de diciembre de 1982 se puede consuitar Ferndndez
(1985) y De ta Dehesa y Ferndndez (1986).

13.Véase Ferndndez y Pérez-Campanero (1991) para mds detalle.
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14.Para un conocimiento detallade de! perfodo 1986-1990 se puede consultar Alzola (1992)

15.Véase el Informe Anual del BE (1986) pdg. 113.

16.Véase a este respecto Escrivd y Santos (1991)

17.Véase a este respecto Argandofia {1990).

18.El contraste empleado es una variante del propuesto en Chow (1960), Véase Hevia
(1992) para mds detalle, tanto sobre el aspecto tedeico del contraste, como parz los
resultados obtenidos.

19.Ademds de 1a fechas 1/84, 1/86, 7/87 y 6/89, se considerd [a posibilidad de que hubiese
cambio estructural tras ia devaluacién de diclembre de 1982, obteniéndose resultado

negativo.

20.La inclusign def tipo Pta/DM en ¢l TCP, unido 2 la glevada colinealidad entre las tasas
de variacion de los tipos de cambio P1a/DM y Pta/FF (véase el Apéndice II), es lo que
determina que ¢l tipo Pta/FF no sea estadisticamente relevante para el andlisis del TCP

espaiiol entre 1/84-12/90.

21.Esto supone que si se realiza una regresidn auxiliar en Ia que 12 unica variable
independiente es el tipo de cambio frente al ddlar, la ponderacidn obtenida es

estadfsticamente nula,

22, Véase Hevia (1992} para el andlisis detallado de los fendmenos deterministas en el
4mbito conceptual del TCP.

23.Durante este perfoda de tiempo la depreciacién mensual media de cada uno de los tipos

de cambio sefialados fue:
Pta/DM ....... 0.7% Pal$ ... 2.0%
Pta/f .ovviiene. 0.8% Pta/FF ......... 0.0%

24.Obsérvese en el Cuadro 2 que para el perfodo 1/80 - 12/83 la desviacion tipica de las
ponderaciones del tipo Pta/DM y PIU/FF es el doble de la de los tipos Pta/$ y Ptalf y que
1a correlacidn entre dichas ponderaciones es de -0.87.

25.En este sentido, la presencia def tipo de cambio Pta/$ en el perfodo 1/84 - 6/87 cuando
et BE fijaba fundamentalmente sus objetivos 2n términos de la moneda de CEE, podria ser
otro indiclo de este feng’meno.

26.Debe tenerse en cue%ta que Ta base formal del SME es el tipo de cambio central de cada
moneda respecto a1 ECU. En base a dichos tipos centrales se obtiene la parrilla de
paridades.

27.En FMI {1990} se puede consultar el régimen cambiario de los distintos pafses
miembros al 31 de diciembre de 1989, A tfulo ilustrativo, ¢n dicho momento exislfan"@l
pafses con moneda vinculada al délar USA, 14 pafses al franco francés, 5 4 otra moneda
en particular y 41 a los Derechos Especiales de Giro (DEG) u otra combinacién de
monedas. . §
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28.Los acontecimientos mds relevantes para la coordinacidn internacional son los acverdos
del Plaza de septiembre de 1985 y del Louvre de febrero de 1987, Para un andlisis de los
esfuerzos realizados y de la importancia d¢ la coordinacidn internacional se puede consultar
Maycas (1988), Frenkel et al (1988) y Frenkel y Goldstein (1988).
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Residuca atiplcos en unidaden de 8,

MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE LAS TASAS DE VARIACION
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DE LOS TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR USA
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DM FF PTA £ FSW YEN
DM 1 0.96 0.86 0.67 0.92 0.68
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£ 1 0.67 0.60
FSW 1 0.71
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Nota:

DM = Marco Alemdn
FF = Franto Francés

FTA = Pacia

£w Libn Eserina
FSW m Franco Suizo
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Evolucion de los tipos de cambio f Evolucién de TCP espafiol
- (Base 1985 = 100)
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Evolucidn de los factores exdgenos
(Base 1985 = 100)
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indices del valor de la peseta
(Base 1985 = 100)
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Tasas anuales de variacion
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PRIMER PASO

SEGUNDO PASO

TERGCER PASO

METODOLOGIA GENERAL DE

OBTENCION DEL TCP
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l
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\
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Figura 1




