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PROLOGO

La investigacion acerca de la modelizacion del tipo de cambio de una divisa con respecto a
otra ha ido pasando por diferentes etapas a lo largo del tiempo. Asi en los afios anteriores a
1973 el centro de atencién de la cuestion eran los equilibrios de flujos entre los paises, de
forma tal que el tipo de cambio podia 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 Mundell - Fleming (1963).

Con posterioridad, la crisis del sistema de Bretton Woods a comienzos de los anos setenta
unido a la falta de explicacion en muchos casos de las desviaciones producidas entre los
valores efectivos del tipo de cambio y los predichos por los modelos, hace que en la
literatura econémica comiencen a aparecer modelos en los que no solamente el comercio
internacional sea el hecho relevante en la fijacién de un determinado tipo de cambio, sino
también el deseo de los diferentes agentes que intervienen en la economia por mantener su
riqueza en forma de activos valorados en diferentes monedas. Nace asi el enfoque
denominado como de equilibrio de stocks el cual pretende explicar las fluctuaciones del tipo
de cambio mediante un proceso analogo al que se ven sometidos los precios de otros
activos financieros.

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

* Modelos monetarios.
- Con precios flexibles.
- Con precios rigidos.

» Modelos de equilibrio de cartera.

Los modelos monetarios se subdividen a su vez como de precios flexibles o de precios
rigidos. En el primer caso, se supone que el tipo de cambio es un fenédmeno esecialmente
monetario y que los niveles de precios se modifican instantaneamente ante alteraciones en
el equilibrio del mercado. En estas condiciones, el tipo de cambio queda determinado
simultaneamente a la vez que se produce el correspondiente equilibrio en los mercados de
dinero de los correspondientes paises.

Los modelos con precios rigidos hacen intervenir en la determinacién del tipo de cambio no



solo a los elementos de caracter monetario sino también a aquellos de caracter real. Desde
este punto de vista, el tipo de cambio de equilibrio se produce mediante la interaccién
simultanea de los mercados de dinero y de bienes y servicios, a la vez que se considera que
los precios son rigidos a corto plazo ante 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 los anteriores tipos de modelos, la hipotesis de perfecta sustituibilidad entre activos
financieros denominados en diferentes monedas elimina el posible nexo de unién entre el
saldo de la balanza por cuenta corriente y el tipo de cambio, al suponer que los poseedores
de activos se muestran indiferentes respecto a la composicion de sus carteras de activos.

La hipotesis de no sustituibilidad es una condicion necesaria, para que el saldo de la
balanza por cuenta corriente origine variaciones en el tipo de cambio. En efecto, si las
preferencias por activos denominados en diferentes monedas varian entre paises, una
redistribucion de la riqueza entre los mismos originara un desplazamiento en las demandas
relativas de activos, que modificara su precio relativo y en consecuencia el tipo de cambio.
Es el denominado "efecto cartera”. Esta influencia del saldo de la cuenta corriente sobre el
tipo de cambio, a través del efecto cartera, no se recogia en los modelos anteriormente
analizados.

Con base en las consideraciones apuntadas, en el presente documento se realiza un
analisis de la modelizacién del tipo de cambio entre la peseta y el marco aleman durante el

periodo 1987-1996, a través de tres articulos en cada uno de los cuales se emplea un
modelo de cada una de las categorias explicadas.

Carlos Manrique Carrefio
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LA MODELIZACION DEL TIPO DE CAMBIO DE LA PESETA Y EL MARCO ALEMAN
DURANTE EL PERIODO 1987-1996: EL MODELO MONETARIO BASICO.

En este articulo y en su continuacion en dos posteriores, se analiza el grado de explicacion de la
modelizacion del tipo de cambio entre la peseta y el marco empleando distintas hipotesis (fexibilidad
de precios, rigidez de precios y efectos derivados de la cuenta corriente). Se ha elegido el periodo
durante el cual Esparia se incorpora al Sistema Monetario Europeo a los efectos de investigar
empiricamente las diferencias que sobre el ajuste del tipo de cambio pudieran existir en un periodo
anterior y posterior a dicha situacion.

1) HIPOTESIS DEL MODELO

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

$ Cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo (PPA). Esta condiciéon supone
que el tipo de cambio entre dos monedas cualesquiera pertenecientes a dos
paises, Ay B, cuyos niveles internos de precios son respectivamente Py P’, esta
permanentemente fijado a través de la relacion:

S=P/F
siendo:

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

P = Nivel general de precios en el pais A.

P = Nivel general de precios en el pais B.

$ Flexibilidad perfecta de precios para que en todo momento pueda ser satisfecha
la PPA tal y como la hemos definido en el punto anterior.

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 paises A (interno) y B (externo) tal y como se expresa en las
siguientes relaciones:

Pais A: M/P = L(i,Y)
Pais B: M/P =L'(iY)
siendo:



M = Oferta monetaria en el pais A.

M = Oferta monetaria en el pais B.

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

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

Y = Renta real en el pais B.

En la especificacion de la funcidon de demanda de saldos reales de dinero para cada uno de
los paises, es usual el empleo de funciones exponenciales tipo Cagan que obedecen a la
siguiente forma funcional:

Pais A: L(GiY)=c.Y.e"®
Pais B: LiY)=c.Y*e**"™

siendo:

1 = Elasticidad de la demanda de dinero con respecto a la renta del pais A.
n* = Elasticidad de la demanda de dinero con respecto a la renta del pais B.
¢ = Semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés del pais A.
€* = Semielasticidad de la demanda respecto al tipo de interés del pais B.

En estas condiciones, el equilibrio en el mercado monetario surge a través de movimientos
en el nivel general de precios conforme indica la siguiente expresion referida al pais A:
en donde puede apreciarse que definida la demanda de dinero en términos reales, el nivel

= L
cY'et!

de precios se determina proporcionalmente a las variaciones que pueda experimentar la
cantidad de dinero.

Suponiendo para el pais B un comportamiento analogo en relacién con el mercado
monetario, tendremos que el equilibrio a largo plazo se obtendra a través de la siguiente
expresion:



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

3) LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

Debido al supuesto que estamos realizando respecto al cumplimiento de la paridad del
poder adquisitivo, entre ambos niveles de precios debera verificarse permanentemente que:

*

P=S.P

Esta relacion establece que los niveles de precios de ambos paises deben ser iguales
cuando se expresan en una misma moneda.

Bajo todo este conjunto de hipdtesis, podemos expresar el tipo de cambio nominal mediante
la expresion:

M Y_n” gi-g.i

siendo (M/M) la cantidad de dinero relativa, (Y/Y') la renta real relativa e (i-i) el diferencial
de interés entre ambos paises.

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

monetario basico, es usual escribir la ecuacion anterior en términos logaritmicos. Para ello,
si tomamos logaritmos naturales nos queda la siguiente expresion:

1nS=(1nC’-1nC)+1nM-lnM*-n1nY+T]*1nY*+8i-e*i*

Esta ecuacion la podemos asimismo representar de la siguiente forma:

st=o+(me-mi)-ny 0y, +Eii-¢ i (1)

donde las variables en minusculas: s;, m;, m,*, Vi, yf, representan los logaritmos naturales del
tipo de cambio nominal (S), ofertas monetarias nominales (M y M) y rentas reales (Y e Y).
La variable o representa el término independiente constante que corresponde a (In ¢” - In c).

En caso de que las elasticidades de la demanda de dinero respecto a la renta fuesen
iguales en ambos paises, asi como también las correspondientes semielasticidades de la
demanda respecto al tipo de interés, la relacion anterior podria representarse en la forma:



se=o+(me-mi)-n(y,-y;)+€ (ie-it) (2)

Teniendo en cuenta que a largo plazo el diferencial de tipos de interés nominales coincide
con el diferencial de tasas de inflacion esperadas, Frenkel (1976) considera un modelo
alternativo al descrito en la ultima expresion (2) del siguiente modo:

se=o+(me=me)-n(y,-y)+€(nf-n*°) (3)

donde 1% - ©% representa el diferencial de tasas de inflacion esperadas entre ambos paises.

4) PRINCIPALES CONCLUSIONES QUE SE DERIVAN DE LA DETERMINACION
DEL TIPO DE CAMBIO MEDIANTE EL MODELO MONETARIO BASICO

De la observacién de la expresiéon anterior, podemos establecer las siguientes conclusiones
en relacién al modelo monetario basico de determinacion del tipo de cambio:

« Unincremento en la relaciéon (M/M’) incrementara ceteris paribus el valor de S'y
por lo tanto provocara una depreciacién de la moneda del pais A en relacién a la
moneda del pais B. Como consecuencia de ello, un aumento de la oferta
monetaria en el pais A o una disminucion en la oferta monetaria del pais B,
depreciara la moneda del primero de ellos:

AMY A (MM)Y aS

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

SMY o (MM)Y S

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

AYYA (Y)Y S

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

SYPo (YY)PaS
* Una subida en el tipo de interés nominal del pais A o una disminucién en el tipo

de interés nominal del pais B provocara ceteris paribus una depreciacion de la
moneda del primero de éllos respecto a la del segundo:

AiYaS
Al contrario ocurrira en caso de producirse una disminucion en el tipo de interés
nominal del pais A o un aumento en el tipo de interés nominal del pais B, esto es,

la moneda del primero de éllos se apreciara con relacion a la del segundo:

sSiYe S

5) LAS EXPECTATIVAS Y EL MODELO MONETARIO BASICO

El modelo monetario basico no considera de forma explicita un esquema de formacion de
expectativas sino que se lleva a cabo implicitamente a través de la paridad no cubierta de
intereses, la paridad del poder adquisitivo y el efecto Fisher. Vamos seguidamente a
describir en qué consisten cada uno de estos principios y el mecanismo por el que los
agentes dan forma a tales expectativas.

5.1) LA PARIDAD NO CUBIERTA DE INTERESES (PNCI)

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

La anterior condicién puede formularse de acuerdo con la siguiente expresion:

i =if + (S%1 - SY/S (4)

siendo:

(S°+1 - Sy)/S; =Tasa de apreciacion esperada de la moneda del pais A
respecto a la moneda del pais B.
iy = Tipo de interés nominal en el pais A en el periodo "t"

6



iy = Tipo de interés nominal en el pais B en el periodo "t"

5.2) LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO

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

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

S=P/F (5)

y se diferencia esta expresion, resulta:

d(P)P —d(P")P _d(P) d(P) P
(P*)z - P* P* P*

d(S)=

dividiendo los dos miembros de esta expresién por la ecuacion (5) resulta:

d(S) _d(P) d(P’)
s P P

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

(Sr+1 - Sr)

s =7, — 7l (6)

siendo:

St+1 = Tipo de cambio en el periodo "t"
S; = Tipo de cambio en el periodo "t-1"
B, = Tasa de inflacion en el pais A entre "t"y "t+1"
B', = Tasa de inflacion en el pais B entre "t"y "t+1"

5.3) EL EFECTO FISHER

El mismo establece que el tipo de interés real es igual al correspondiente tipo de
interés nominal menos la tasa de inflacion esperada. Lo que acabamos de decir
puede formularse de la siguiente forma:
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Pais A:iRt = it - Bte
Pais B:ig; =i¢- B;®
siendo:

ir¢ = Tipo de interés real en el pais A en el periodo "t"

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

i+ = Tipo de interés nominal en el pais A en el periodo "t"

i'= Tipo de interés nominal en el pais B en el periodo "t"

B £ = Tasa de inflacién esperada en el pais A entre "t" y "t+1"
B° = Tasa de inflacién esperada en el pais B entre "t"y "t+1"

5.4) LA FORMACION DE LAS EXPECTATIVAS

Si la paridad del poder adquisitivo se cumple, los participantes en el mercado
actuando con criterios de racionalidad, formularan sus expectativas en base a la
misma esperando que se cumpla. En este caso podemos expresar la relacién (6)
que anteriormente demostramos en terminos de valores esperados de la siguiente
manera:

(S%1 -S,) (7)

e *e
=Tt —Tt
S
siendo:

S:++° =Tipo de cambio esperado para el periodo "t+1"

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

B = Tasa de inflacion esperada en el pais A entre "t" y "t+1"
B;® = Tasa de inflacién esperada en el pais B entre "t" y "t+1"

Como por otra parte debe cumplirse la paridad no cubierta de intereses, de ésta 'y
de la relacion (7) resulta:
i, =i, =mf—m®

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

La condicion ultima supone que los tipos de interés reales en ambos paises sean
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iguales (ig =i*Rt) 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 inflacion esperada por los
agentes y también la tasa de variacién esperada en el tipo de cambio. Mediante
esta relacion que acabamos de describir es como los agentes de alguna manera
implicita al propio modelo, formulan sus expectativas de variacion del tipo de
cambio.

6) LA EVIDENCIA EMPIRICA

Los contrastes empiricos realizados mediante el modelo monetario presentado, han sido en
general bastante desfavorables en épocas recientes a pesar de la evidencia favorable
obtenida en los primeros estudios realizados por Frenkel (1976) para el tipo de cambio
marco aleman/dolar durante la hiperinflacion alemana de los anos 20, asi como en otras
contrastaciones llevadas a cabo por diversos autores como Bilson (1978), Hodrick (1978) y
Dornbusch (1979). Sin embargo a partir de la década de los 80, los contrastes realizados
comienzan a presentar malos resultados que se manifiestan en la obtencién de coeficientes
estimados con signos incorrectos y en ocasiones no significativos, potencial endogeneidad
del diferencial de tipos de interés, correlacion de los residuos y pobre poder predictivo dentro
de la muestra.

Algunos autores atribuyen la evidencia empirica desfavorable a una incorrecta
especificacion de los modelos consistente en algunos casos en las restricciones impuestas
sobre la igualdad de las elasticidades renta y tipo de interés entre paises, especificacién
logaritmica lineal de la ecuacion del tipo de cambio e inestabilidad en las funciones de
demanda de liquidez interna y externa producida por las innovaciones financieras en la
década de los 80 (Meese y Rogoff (1983), Boothe y Poloz (1988) y Frankel (1984)).
Finalmente, existen algunos autores como Frankel (1983 y 1984) que sefalan como fuentes
de error los grandes déficits y superavits de la cuenta corriente los cuales generaron
importantes efectos riqueza no capturados obviamente por la especificacion del modelo
monetario basico.

Recientemente algunos autores han empleado técnicas de cointegracion para la estimacion
de diferentes versiones del modelo monetario encontrando una mejor evidencia empirica.
Asi, MacDonald y Nagayasu (1997) han modelizado el tipo de cambio entre el yen y el dolar
para el periodo de libre flotaciéon centrandose en las relaciones a largo plazo.

Gamez (1983 y 1985) estimaba diferentes versiones del modelo monetario para un indice de
posicion efectiva de la peseta con respecto a las monedas de siete paises industrializados
(Estados Unidos, Canada, Francia, Gran Bretafa, Italia, Alemania y Japon) durante un
periodo comprendido entre los terceros trimestres de 1973y 1981. En general, se obtenia en
todos los casos un coeficiente positivo y significativo para el diferencial de tipos de interés
(tal y como predice el modelo de precios flexibles), y en ocasiones un coeficiente positivo
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para el diferencial de ofertas monetarias y para el diferencial de tasas de inflacién, que en el
primer caso no resultaba significativamente diferente de la unidad, pero que en el segundo
tomaba un valor muy pequefio.

Aguado (1986) y Nievas-Lopez (1991) para el tipo de cambio peseta/dolar, obtenian
resultados similares con los anteriormente resefiados con coeficientes en las variables
explicativas poco o nada significativos.

Peruga y Fernandez (1997) analizan el comportamiento de la peseta frente a las monedas

del G-7, asi como frente al franco suizo, durante el periodo de tipos de cambio flexibles
utilizando asimismo la metodologia de la cointegracion.

7) APLICACION PRACTICA OBJETO DE ESTE TRABAJO

Una vez descritos los fundamentos tedricos en los que se basa el modelo monetario para la
descripcién del tipo del cambio, asi como también una breve resefia histérica de algunos de
los principales trabajos que se han realizado sobre esta base, vamos seguidamente a
exponer los resultados obtenidos para una aplicacion practica desarrollada para la
peseta/marco aleman durante el periodo 1987-1996 en que se produce la reunificacion
alemana, pudiendose analizar este hecho sobre la evolucién de los tipos de cambio.

La contrastacion se ha llevado a cabo mediante el modelo monetario representado por la
relacion (1) anteriormente expuesta. Asimismo y puesto que las hipotesis del modelo
monetario estrictamente se satisfacen en el largo plazo, se ha realizado el estudio mediante
variables referidas a dicho horizonte como mas adelante se expondra. En cuanto a la
metodologia utilizada para el calculo de los diferentes coeficientes de la relacion estructural,
ésta ha consistido en el empleo de técnicas tradicionales econométricas basadas en el
método de los minimos cuadrados juntamente con la hipotética correccién de la
autocorrelacion de los residuos del modelo mediante el algoritmo iterativo de Cochrane-
Orcutt

Dado que el coeficiente que multiplica al diferencial de ofertas monetarias es igual a la
unidad, se ha llevado a cabo una estimacion del modelo en la forma siguiente:

gr'(mr'm;)=ﬁ1'ﬁ2;t+ﬁ3}_/t+ﬁ4;t'ﬁ57;+w

donde las variables con una raya encima representan valores a largo plazo, ya que como
dijimos al comienzo las hipétesis sobre las que se construye el modelo corresponden mas a
un escenario a largo que a corto plazo. Asimismo, las variables sin asterisco son internas
(Espana) en tanto que las que tienen asterisco son externas (Alemania).

El modelo anterior muestra que, ante una alteracién monetaria en el momento actual
representada por el diferencial (m; -m;), que provoca a largo plazo que las rentas reales
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0 . 7* . . . r . .
tiendan hacia los valores y, e y, respectivamente y los tipos de interés nominales hacia los

valores i, e i, respectivamente, entonces el tipo de cambio tiende a largo plazo a un valor

que puede modelizarse en funcién de todos los fundamentos anteriores de acuerdo con la
relacién descrita anteriormente.

Las variables empleadas para la contrastacién en forma de series mensuales (Fuente:
Banco de Espana) han sido las siguientes:

1) Tipos de cambio actuales entre la peseta y el marco

2) Oferta monetaria espanola (M3) en millones de pesetas.

3) Oferta monetaria alemana (M3) en millones de marcos.

4) Producto Interior Bruto espafiol y aleman en millones de patrones de poder de compra
(PPC).

5) Interés de la deuda espanola del Estado a medio y largo plazo (3 anos).

6) Interés de la deuda alemana del Estado a medio y largo plazo (3 afos).

7.1) Periodo 1987-1996

Dado que el tipo de cambio a largo plazo y las correspondientes rentas reales asimismo a
largo plazo no resultan ser observables, se ha realizado una estimacién de dichos valores
mediante un alisado de las correspondientes series a corto plazo mediante la obtencién de
medias méviles en base a los 5 ultimos datos anteriores a cada determinacion.

La estimacion final del modelo ofrece los siguientes resultados:

5:=3,515632+ (m; - m;) -1,957143 , +1,633627 )y, - 0,002242,-0,021913 ], + Ut

(6,5074) (-4,6117) (4,6117) (~0,4781) (-3,3595)

R-SQ (Adj) = 0,9491
DurbWat = 1,861

Los numeros entre paréntesis son los correspondientes valores de la distribucion t de
Student que permiten definir el nivel de significacion de cada uno de los coeficientes. Puede
comprobarse que todos ellos tienen un adecuado nivel de significacién y signos acordes con
la especificacion del modelo monetario a excepcion del coeficiente relativo al tipo de interés
interno a largo plazo que presenta bajo nivel de significacién y un signo inadecuado respecto
a lo que el modelo indica. Por otro lado el coeficiente de determinacion ajustado presenta un
valor de 0,9491 y el estadistico de Durbin Watson un valor de 1,861 indicativo de que no
existen problemas de autocorrelacién en los residuos.

La representacion conjunta de las series real y ajustada de los tipos de cambio se
representa en el siguiente grafico:
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Tanto de la observacion del grafico
como de la falta de significacién y signo inadecuado para el coeficiente correspondiente al
tipo de interés interno a largo plazo se deduce que el ajuste no es excesivamente
satisfactorio.

Viendo la forma de la serie de tipo de cambio a largo plazo, se ha estudiado la posibilidad de
contemplar un cambio estructural a partir del afio 1992. Mediante el test de Chow el valor del
estadistico para el contraste de la hipétesis nula de ausencia de cambio estructural ofrecio
un valor de 34,89 muy superior al correspondiente valor Fg¢5(5;92), por lo que se rechaza
dicha hipdtesis nula.

Como consecuencia de los resultados anteriores, se han contemplado en la modelizacion
los periodos 1987-1992 y 1992-1996 de forma independiente.

7.2) Periodo 1987-1992

Para este intervalo y siguiendo técnicas econométricas analogas a las ya citadas
anteriormente, se obtuvo la siguiente estimacién del comportamiento de los tipos de cambio
a largo plazo:

5(=8,475289+ (m, - m;) - 2,040235 , +1,336929 . + 0,006486 j, - 0,009062 j, + Ut
(3,0318) (-2,6885) (2,6885) (0,8685) (=0,7925)

R-SQ (Ad)) = 0,9827
DurbWat = 1,048
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En este caso aunque los signos de todos los coeficientes son consistentes con la
especificacion tedrica del modelo, no obstante puede comprobarse que los coeficientes
correspondientes a los tipos de interés interno y externo a largo plazo son muy pequefios y
en consecuencia no presentan un adecuado nivel de significaciéon. Del valor del estadistico
de Durbin Watson se desprende que no existen sintomas de autocorrelacion en los residuos
del modelo.

La representacidn conjunta de las series real y ajustada de los tipos de cambio se
representa en el siguiente grafico:

Tiempo ——  Serie Real
- Serie Ajustada

De todo lo anteriormente expuesto asi como también del aspecto que se desprende de este
ultimo grafico, puede concluirse que el ajuste no parece tampoco ser excesivamente bueno.

7.3) Periodo 1992-1996

Por ultimo para este periodo se obtuvo la siguiente estimacién del comportamiento de los
tipos de cambio a largo plazo:

5:=4,922861+ (m; - m;) - 4,627043 y,+ 4,014501 y - 0,0155],- 0,024182 ], + Ut
(26,5468) (=20,0922) (20,0922) (=7,7745) (~7,4087)
R-SQ (Adj) = 0,9996
DurbWat = 1,926

En este caso todos los coeficientes presentan buen nivel de significacién aunque el signo
del correspondiente al tipo de interés interno no es acorde con al especificacién del modelo
monetario. Del valor del estadistico de Durbin Watson se descartan posibles problemas de
autocorrelacién en los residuos del modelo.
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La representacion conjunta de las series real y ajustada de los tipos de cabio se representa
en el siguiente grafico:

En este caso aunque se aprecia que el ajuste es mucho mejor que en los casos previos, el
no cumplimiento del signo correspondiente al tipo de interés interno hace que tampoco
pueda considerarse al modelo monetario como suficientemente satisfactorio por lo que a la
modelizacién del tipo de cambio a largo plazo se refiere.
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