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puedan estar influyendo). En la mlsma grafica
49 destaca el gran incremento que han regis-
trado los citados rendimientos netos, reflejando
la descomposicion de la situacién financiera in-
temacional y la subsecuente contraccion neta de
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recursos a paises con mercados emergentes.
Asi pues, las dos variables explicativas que
fueron elegidas para estudiar el comportamien-
to del tipo de cambio se pueden considerar a
grandes rasgos como externas.

GRAFICA 49
RENDIMIENTO NETO DEL BONO BRADY A DESCUENTO
PARA ALGUNOS PA!SES LAT]'NOAMERICANOS
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El resultado mas ilustrativo de la estimacion
econométrica se reporta en la grafica 50, en la
cual se muestran la trayectoria del tipo de cam-
bio estimada por el modelo mencionado y la
evolucion observada de la cotizacion de la mo-
neda nacional, durante los tltimos quince me-
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ses. El buen ajuste logrado por la estimacion
ratifica lo que se ha venido diciendo a lo largo
de este Informe: la significativa depreciacion
que ha tenido la moneda nacional se explica
fundamentalmente por las notables perturba-
ciones que el pais ha recibido del exterior.

GRAFICA 50
MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO
EXPLICADOS POR FACTORES EXTERNOS
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