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1. Introducción

Desde la adopción de regímenes cambiarios relativa-

mente flexibles en los primeros años de la década de los

setenta del Siglo XX, se han registrado episodios de ex-

trema volatilidad en los tipos de cambio bilaterales, y ex-

tensos y persistentes desequilibrios internacionales,

que han motivado un renovado interés por la compren-

sión de los mercados cambiarios. Estos mercados cons-

tituyen uno de los mercados financieros más importan-

tes del mundo, tanto por su volumen de comercio diario

como por su incidencia en el comportamiento de otros

mercados, sean de activos financieros o de bienes y

servicios. En este sentido, cabe señalar que, según la

última encuesta trianual de Banco de Pagos Internacio-

nales sobre los volúmenes operados en los mercados

de cambios y de derivados cambiarios (BIS, 2010), las

operaciones diarias mundiales en los mercados cambia-

rios se situaron, en abril de 2010, en torno a los cuatro

billones de dólares estadounidenses.

La búsqueda de un modelo que explicase, razonable-

mente bien, los movimientos de los tipos de cambio bilate-

rales a partir del comportamiento de otras variables ma-

croeconómicas, ha dado lugar a una extensa literatura

teórica sobre la modelización de los tipos de cambio. Di-

cha literatura no se basa en un marco macroeconómico

completamente especificado que tenga en cuenta los prin-

cipales mecanismos de transmisión y las influencias más

importantes, sino que centra su atención en ciertas rela-

ciones excluyendo otras (véase, por ejemplo, Sarno y Tay-

lor, 2002).

En este artículo se presenta una visión panorámica

sobre los principales modelos teóricos de determinación

del tipo de cambio. El trabajo se organiza como sigue:

en el apartado 2 se expone la paridad del poder adquisi-

tivo, que cuenta con una larga tradición histórica; a con-

tinuación, en el apartado 3, se analiza los modelos es-

tructurales del tipo de cambio. Seguidamente, en el

apartado 4, se examina el papel de las noticias y las sor-

presas en la evolución del tipo de cambio. Por último, en

el apartado 5, se ofrecen algunas consideraciones fina-

les.

2. La paridad del poder adquisitivo (PPA)

PPA absoluta y PPA relativa

La hipótesis de la PPA constituye el modelo más sen-

cillo de determinación del tipo de cambio. Su origen se
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debe a la denominada Escuela de Salamanca en el Si-

glo XVI, donde un grupo de teólogos y juristas interesa-

dos por el comercio internacional (entre los que destaca

la aportación de Azpilcueta en 1556) formularon y desa-

rrollaron una primera versión de la PPA. Posteriormente,

el debate bullonista (en el que se mantenía que la oferta

monetaria de un país debería quedar ligada estricta-

mente con sus reservas de oro) en Suecia, Francia e

Inglaterra durante los Siglos XVIII y XIX despertó un re-

novado interés por esta hipótesis, que adquiere un nue-

vo relieve (y el nombre por el que la conocemos en la

actualidad) a comienzos del Siglo XX con los trabajos

de Cassel en 1918.

La PPA en su versión absoluta establece la siguiente

relación:

s = p – p* [1]

donde todas las variables están expresadas en logarit-

mo; s es el tipo de cambio expresado como el precio en

moneda nacional de una unidad monetaria extranjera; p

y p* representan los niveles de precios nacional y ex-

tranjero, respectivamente.

Como se aprecia en la ecuación [1] la versión absolu-

ta de la PPA postula que cuanto mayor sea el nivel de

precios nacional en relación al nivel de precios extranje-

ro, mayor debe de ser s (es decir, se requeriría un tipo

de cambio relativamente depreciado para mantener el

poder adquisitivo de la moneda nacional). Por otra par-

te, cuanto menor sea el nivel de precios nacional en re-

lación al nivel de precios extranjero, menor debe de ser

s, necesitándose un tipo de cambio relativamente apre-

ciado para restablecer el poder adquisitivo de la moneda

nacional.

Una versión menos restrictiva de la PPA es la denomi-

nada PPA en versión relativa, que admite que el tipo de

cambio difiera de los precios relativos por una constante

que refleje la existencia de impedimentos al comercio

internacional o el coste de transporte de un país a otro

de las mercancías, de manera que se relajen algunos

de los supuestos restrictivos anteriormente señalados.

De esta forma serían las variaciones del tipo de cambio

las que deberían ser compensadas por las variaciones

en los niveles de precios nacional y extranjero, por lo

que la versión relativa de la PPA vendría dada por la si-

guiente ecuación:

� = � – �* [2]

donde: � representa la variación porcentual en el tipo de

cambio, mientras que � y �* indican, respectivamente,

las variaciones porcentuales en el nivel de precios de

las economías nacional y extranjera (es decir, sus tasas

de inflación).

Así pues, la versión relativa de la PPA establece que

si la tasa de inflación nacional excede la extranjera, se

requiere un aumento del tipo de cambio para mantener

el poder de compra de la moneda nacional (es decir,

una depreciación de la moneda nacional). Por el contra-

rio, si la tasa de inflación nacional se sitúa por debajo de

la extranjera, es necesario una reducción del tipo de

cambio para restablecer el poder adquisitivo de la mo-

neda nacional (es decir, una apreciación de la moneda

nacional).

Interpretaciones de la PPA

Existen tres interpretaciones principales de la PPA: el

enfoque de arbitraje, el de expectativas y el monetario.

La versión de arbitraje fue la primera teoría del tipo de

cambio. La idea básica es que, en condiciones ideales

de: flexibilidad de precios, competencia perfecta, ausen-

cia de restricciones a los intercambios, información per-

fecta y gratuidad del transporte, el precio de una misma

mercancía debería ser idéntico entre países, de modo

que el tipo de cambio se situaría a un nivel que igualase

el poder de compra de las dos monedas:

Pi = P
i
* S [3]

donde: Pi y P
i
* representan, respectivamente, el precio

de la mercancía i en el mercado nacional y extranjero.
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Esta condición se denomina frecuentemente como la

«ley del precio único»: si resulta más barato comprar un

bien en otro país, habría incentivos para comprarlo en el

otro país, lo que aumentaría la demanda del bien en el

país externo incrementando su precio hasta que se

igualaran ambos precios. A partir de [3], considerando

índices agregados de precios en lugar de precios indivi-

duales (y siempre y cuando la construcción de estos ín-

dices se realice utilizando ponderaciones idénticas para

cada mercancía en los distintos países), obtenemos:

P = P* S [4]

Reordenando términos y tomando logaritmos obtene-

mos la expresión [1] de la versión absoluta de la PPA.

Este enfoque de arbitraje también puede utilizarse para

argumentar que el comercio competitivo entre países

tenderá a asegurar variaciones en el tipo de cambio que

compensen por las diferencias en las tasas de inflación

nacional y extranjera (es decir, la versión relativa de la

PPA).

Mientras que el enfoque de arbitraje se concentra

únicamente en el intercambio de mercancías entre paí-

ses, el enfoque de expectativas integra las paridades

en los mercados de mercancías y financieros. Este en-

foque, conocido también como el enfoque de mercado

eficiente (véase, por ejemplo, Roll, 1979), se basa en la

hipótesis de Fisher y en la paridad descubierta de inte-

reses.

La hipótesis de Fisher postula que el tipo de interés

nominal de un país debería igualar al tipo de interés real

más la tasa esperada de inflación:

i = r + �e [5]

i* = r* + �*e [6]

donde: i es el tipo de interés nominal nacional, r es el

tipo de interés real nacional, �e es la tasa esperada de

inflación nacional y donde un asterisco representa a la

variable extranjera.

Por su parte, la paridad descubierta de intereses esta-

blece que el diferencial en los tipos de interés nacional y

extranjero iguale la tasa esperada de variación en el tipo

de cambio:

�e = i – i* [7]

Puesto que los inversores internacionales se fijan en

los rendimientos reales de sus activos financieros y no

en sus rendimientos nominales, para maximizar los ren-

dimientos reales de sus activos transfieren capital de los

países con bajos tipos reales a países con altos tipos

reales. Por consiguiente, en ausencia de costes de tran-

sacción, de impuestos y de riesgo específico de activos,

este proceso de arbitraje da lugar a la igualación de los

tipos de interés reales entre los dos países:

r = r* [8]

Por lo que, combinando las cuatro últimas expresio-

nes y despejando �e obtendríamos:

�e = �e – �*e [9]

que constituye la versión expectativas de la PPA relati-

va, en la cual las variables están expresadas en expec-

tativas en lugar de sus valores corrientes.

Como se aprecia en [9], en el caso de que la tasa es-

perada de inflación nacional fuese superior a la tasa es-

perada de inflación extranjera, se registraría una depre-

ciación de la moneda nacional, mientras que si la tasa

esperada de inflación nacional fuese inferior a la tasa

esperada de inflación extranjera, esperaríamos una

apreciación de la moneda nacional. El diferencial en ex-

pectativas de inflación se suele generar a partir de pre-

dicciones de las tasas de inflación (realizadas a partir de

modelos ARIMA o filtro de Kalman). Sin embargo, Sos-

villa-Rivero y García (2005) utilizan la denominada tasa

de inflación de equilibrio, que mide la diferencia entre

los rendimientos de los bonos indiciados con la inflación

y el rendimiento nominal de los títulos de renta fija con el
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mismo vencimiento emitidos por la misma institución y

en la misma moneda. En ausencia de primas de riesgo,

la tasa de inflación de equilibrio es igual a la tasa de in-

flación media esperada durante el período de madura-

ción de los bonos (véase Wrase, 1997).

Si, alternativamente, suponemos certeza absoluta so-

bre el futuro, la ecuación [9] se reescribiría como sigue:

� = � – �* [10]

que es la expresión de la versión relativa de la PPA. A

su vez, esta ecuación [10] puede reescribirse como:

s p p s p pt 1 t 1 t 1
*

t t t
*� � �
 � � 
 � [11]

En la terminología de la literatura de mercados efi-

cientes, la ecuación [11] implica que toda la información

relevante para la determinación del tipo de cambio real

en el siguiente período está ya totalmente incorporada

en el tipo de cambio real actual.

El enfoque monetario de la PPA enfatiza las condicio-

nes monetarias relativas entre la economía nacional y la

extranjera. Este enfoque supone algún tipo de neutrali-

dad del dinero en el largo plazo: una variación de la ofer-

ta de dinero en un país (sin que cambie la oferta de dine-

ro en el otro país) origina variaciones proporcionales en

las variables nominales de ese país, incluido el tipo de

cambio. Desde esta perspectiva, la PPA puede conce-

birse como una implicación de la proposición de neutra-

lidad del dinero.

Evidencia empírica

Como hemos visto, la versión relativa de la PPA pos-

tula que los tipos de cambio nominales se mueven en

proporción a la evolución relativa de los precios en las

economías nacional y extranjera, por lo que el tipo de

cambio real de equilibrio sería constante, al menos a lar-

go plazo, cuando los niveles de precios se ajusten total-

mente. Sin embargo, la evidencia empírica sugiere que

los tipos de cambio reales presentan fluctuaciones pro-

longadas, observándose desviaciones persistentes con

respecto a las medias a largo plazo basadas en la PPA

(véase, por ejemplo, Sosvilla-Rivero y García, 2005). En

este sentido cabe señalar los trabajos de Froot y Rogoff

(1995) y Rogoff (1996), entre otros, que revisan cente-

nares de artículos con distintas técnicas de estimación y

diferentes períodos de análisis, concluyendo que el pro-

ceso de ajuste suele tener una vida media de entre tres

y cinco años.

En cuanto a las razones económicas que explicarían

las desviaciones de la PPA, podemos distinguir entre el

corto y largo plazo. En el corto plazo, la existencia de

costes de transporte y de información puede dificultar, e

incluso imposibilitar, el arbitraje. Asimismo, los tipos de

cambio y los precios de bienes y servicios están deter-

minados en diferentes tipos de mercados. Los precios

de los productos no son tan flexibles como los precios

de activos financieros (el tipo de cambio es el precio re-

lativo entre dos monedas). Esta diferente velocidad de

ajuste entre los tipos de cambio y los precios puede ex-

plicar la desviación de corto plazo de la PPA. Sin embar-

go, el hecho de que las expectativas desempeñan un

papel mucho menor en mercados de bienes y servicios

(aparte de los productos básicos) que en el mercado de

divisas implica que «... en los períodos en los que existe

numerosas «noticias» (es decir, cambios no anticipa-

dos) que causan grandes fluctuaciones en los tipos de

cambio, también habrá grandes desviaciones de la pari-

dad del poder adquisitivo» (Frankel, 1983, página 27).

La naturaleza del ajuste de nuevo a la PPA dependerá

del grado en que las noticias sean concebidas como

una indicación de cambio permanente o transitorio (ver

Booth et al., 1985).

A largo plazo, problemas como el sesgo de la pro-

ductividad puede ser importante. Balassa (1964) y Sa-

muelson (1964) sostienen que las diferentes tasas de

crecimiento en la productividad sectorial ocasionan

cambios en los costes reales y en los precios relativos

y, por consiguiente, generan divergencias respecto a la

PPA. El nivel relativo de los precios es alto en econo-

mías con alta productividad/ingresos altos en compara-
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ción con economías de baja productividad/bajos ingre-

sos, y se eleva rápidamente en los países que experi-

mentan rápido crecimiento en comparación con los

países de crecimiento lento. Aunque la evidencia de

sección transversal a favor de esta hipótesis de sesgo

por productividad ha sido siempre fuerte (véanse, por

ejemplo, Balassa, 1964 y Officer, 1976); Hsieh (1982)

mostró que también se confirmaba en contrastes con

series temporales.

Factores tales como la existencia de contratos prede-

terminados y/o racionamiento, cambios en la estructura

de precios relativos en las economías nacional y extran-

jera, comportamientos monopólicos y oligopólicos, dife-

renciación de productos, restricciones comerciales (por

ejemplo, los aranceles y cuotas sobre las importacio-

nes), cambios en las preferencias de los consumidores

(en contra de los bienes producidos en la economía na-

cional y a favor de los bienes procedentes de la econo-

mía extranjera), y el descubrimiento de recursos natura-

les, también pueden explicar las desviaciones persis-

tentes de la PPA.

Los trabajos más recientes siguen respaldando el cum-

plimiento de la hipótesis de la PPA en el largo plazo. Así,

por ejemplo, Steinson sugiere una respuesta en forma de

joroba (hump-shaped response) entre el tipo de cambio y

los precios relativos, lo que explicaría por qué los mode-

los de ciclo económico con precios rígidos habrían sido

incapaces de replicar la persistencia del tipo de cambio

real. Por su parte, Taylor et al. (2001), Sarno y Valente

(2006) y Lothian y Taylor (2008) argumentan que la pre-

sencia de no linealidades en el proceso generador de da-

tos podría explicar el fracaso a la hora de encontrar re-

versión a la media en los tipos de cambio reales. Estas

no linealidades podrían surgir de la existencia de costes

de transacción, de la diversidad de creencia en los agen-

tes, o de la heterogeneidad en los objetivos y en los hori-

zontes de inversión de los inversores. Por último, Imbs et

al. (2005) señalan que las desviaciones de la PPA son

persistentes debido a que sus componentes presentan

dinámicas heterogéneas. La corrección por estas res-

puestas, en forma de joroba, de estas no-linealidades y

de estas heterogeneidades en las dinámicas de ajuste de

los distintos precios, dan lugar a una reducción en la vida

media de las desviaciones de la PPA.

3. Modelos estructurales

Entre los modelos estructurales del tipo de cambio

destaca, por una parte, el enfoque tradicional de flujos,

y, por otra parte, el enfoque de activos en sus dos ver-

siones de modelos monetarios y modelos de equilibrio

de cartera.

El modelo tradicional de flujos

Los primeros análisis teóricos sobre la determinación

del tipo de cambio en un contexto macroeconómico

adoptaron el enfoque de flujos, según el cual la varia-

ción de los tipos de cambio tendría por objeto equilibrar

la oferta y la demanda de divisas que se originaban en

los flujos internacionales de bienes y servicios (exporta-

ciones e importaciones), y donde la condición Mars-

hall-Learner (es decir, la suma de las elasticidades-pre-

cio de las demandas de exportaciones e importaciones

debería ser mayor a la unidad) aseguraba la estabilidad

de los mercados cambiarios.

El modelo puede formularse con la ayuda de la si-

guiente ecuación que recoge el equilibrio de los pagos

exteriores:

[12]

donde: BP es el saldo de la balanza de pagos, que en

este caso coincide con la balanza comercial, (T); Y e Y*

son los niveles de renta de la economía nacional y ex-

tranjera, respectivamente. A partir de [11] se llega a la

siguiente forma reducida para el tipo de cambio (S):

[13]
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Como se observa en la ecuación [13], este modelo

establece las siguientes predicciones sobre el compor-

tamiento del tipo de cambio:

a) Un aumento del nivel de precios de la economía

nacional en relación al nivel de precios de la economía

extranjera dará lugar a una depreciación de la moneda

nacional que compense dicho aumento.

b) Un incremento del nivel de renta nacional, res-

pecto al nivel de renta extranjero (debido a, por ejem-

plo, un mayor gasto autónomo), generaría un empeo-

ramiento de la balanza por cuenta corriente que

requeriría para su reequilibrio una depreciación del

tipo de cambio.

Los modelos de activos

Estos modelos subrayan el papel de la cuenta de ca-

pital de la balanza de pagos, sosteniendo que el tipo de

cambio varía con el fin de equilibrar la demanda interna-

cional de fondos de activos.

Dos enfoques destacan dentro de estos modelos: el

enfoque monetario y el enfoque de equilibrio de carte-

ra. Si bien ambos enfoques suponen movilidad perfec-

ta del capital entre países (por lo que las carteras de

activos de los agentes se ajustarían instantáneamente

a su composición deseada), el enfoque monetario su-

pone, además, que los activos nacionales y extranjeros

son sustitutos perfectos en las carteras de los agentes

(lo que implica que los tenedores de los activos son in-

diferentes entre activos denominados en diferentes

monedas siempre y cuando sus rendimientos espera-

dos sean los mismos), mientras que el enfoque de

equilibrio de cartera considera que dicha sustituibilidad

perfecta no se da.

Modelos monetarios

El enfoque monetario de determinación del tipo de

cambio se ha presentado en dos versiones alternativas:

el modelo monetario de precios flexibles y el modelo

monetario de precios rígidos.

El modelo monetario de precios flexibles más sencillo

es el propuesto por Frenkel (1976); Mussa (1976) y Bil-

son (1978a, 1978b, 1978c):

s = (m – m*) – �(y – y*) + �(i – i*) [14]

donde: s es el logaritmo del tipo de cambio; (m-m*) y

(y-y*) representan, respectivamente, las diferencias lo-

garítmicas en la cantidad de dinero y en la producción

real entre la economía nacional y la extranjera; (i-i*) es

el diferencial en el tipo de interés nominal entre ambas

economías; y � y � denotan, respectivamente, la elasti-

cidad de la demanda de saldos reales respecto a la ren-

ta real y la semielasticidad de la demanda de saldos

reales respecto al tipo de interés nacional.

Como se observa en la ecuación [14] este modelo

postula que los determinantes del tipo de cambio serían

la oferta y la demanda de dinero. En particular, el mode-

lo señala los siguientes efectos parciales:

i) Un incremento en la oferta monetaria en la econo-

mía nacional, que generaría inicialmente un exceso de

oferta, elevaría inmediatamente los precios nacionales

en la misma proporción, y, a través de la paridad del po-

der adquisitivo, depreciaría el tipo de cambio en dicha

proporción.

ii) Un aumento en la renta real en la economía na-

cional daría lugar a un exceso de demanda que, dado

que la oferta está fija, produciría un descenso en los

precios nacionales en la misma proporción y, a través de

la paridad del poder adquisitivo, llevaría a una aprecia-

ción del tipo de cambio.

iii) Una subida en el tipo de interés nominal en la

economía nacional, que reflejaría expectativas de in-

flación más elevadas, reduciría la demanda de saldos

reales, elevaría los precios y depreciaría el tipo de

cambio.

iv) Variaciones en las variables extranjeras tendrían

efectos simétricos, apreciándose el tipo de cambio

como respuesta a incrementos en la oferta monetaria

extranjera, a caídas en la renta real extranjera y a au-

mentos en el tipo de interés nominal extranjero.
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Cabe señalar el hecho de que, aunque el enfoque

monetario se centra en el equilibrio en el mercado de

dinero, las alteraciones de variables reales (por

ejemplo, cambios en los precios del petróleo, en las

exportaciones netas o en el comportamiento del con-

sumo) quedan reflejadas en la variable de renta real

relativa (y-y*). Si tales alteraciones afectan a la renta

real, generarán variaciones en la demanda de saldos

reales y tendrán un efecto predecible en el tipo de

cambio.

Por otra parte, el modelo monetario de precios rígi-

dos, desarrollado por Dornbusch (1976) y Frankel

(1979), supone que los precios solo responden gradual-

mente a un exceso de demanda u oferta en los merca-

dos de bienes. En la formulación de Frankel (1979):

[15]

donde: además de las variables anteriormente conside-

radas en el modelo monetario de precios flexibles, inter-

vienen (�–�*) y � que representan, respectivamente, el

diferencial en la tasa de inflación entre la economía na-

cional y la extranjera, y el grado de ajuste en los merca-

dos de bienes.

Como se aprecia en la expresión [15], y a diferencia

con la [14], el efecto esperado del tipo de interés sobre

el tipo de cambio es negativo, debido a que, mientras un

mayor diferencial de tipos de interés nominales refleja-

ría, en el modelo de precios flexibles, un mayor diferen-

cial de las tasas de inflación esperadas, que llevaría

(por el supuesto de PPA) a una depreciación del tipo de

cambio, en el modelo de precios rígidos (y a causa de la

rigidez de precios en el corto plazo) significaría un in-

centivo a la entrada de capitales que generaría una

apreciación del tipo de cambio.

El efecto esperado de perturbaciones en los tipos de

interés sería relativamente pequeño, lo que sería con-

sistente con los resultados de Obstfield y Rogoff (1998,

2003).

Modelos de equilibrio de cartera

A diferencia de los modelos monetarios, los modelos

de equilibrio de cartera no se basan en el supuesto de

que los activos nacionales y extranjeros son sustitutos

perfectos. La existencia de riesgo cambiario, la diferente

valoración del riesgo político y de solvencia asociado

con los activos financieros denominados en distintas

monedas, la presencia de controles de capital, o la exis-

tencia de información imperfecta sobre los activos ex-

tranjeros, pueden originar esta sustituibilidad imperfec-

ta.

En el modelo básico de equilibrio de cartera, descrito

en Branson (1976, 1977), Branson, Halttunen y Mass-

son (1977) y Branson y Halttunen (1979), los residen-

tes nacionales pueden asignar su riqueza financiera

(W) entre tres tipos de activos financieros: dinero na-

cional (M), bonos nacionales (B) y bonos extranjeros

(A). Mientras que el dinero no proporciona ninguna ren-

tabilidad, los bonos nacionales y extranjeros producen

unas tasas de rendimiento nominal i e i*, respectiva-

mente. Se supone que los activos nacionales (M y B)

son detentados únicamente por los residentes nacio-

nales, mientras que los residentes extranjeros sólo

mantienen activos extranjeros (lo que implica que no

haya efectos de valoración de la riqueza extranjera so-

bre el tipo de cambio, lo que a su vez permite ignorar la

demanda por parte de residentes extranjeros de acti-

vos nacionales). Por último, los stocks de M, B y A en

manos de residentes nacionales se suponen dados en

cada momento del tiempo.

A partir de las condiciones de equilibrio en los merca-

dos de dinero, de bonos nacionales y extranjeros, y de

la restricción de la riqueza, se llega a la siguiente forma

reducida para el tipo de cambio (S):

[16]

Como se aprecia en la ecuación [16], el tipo de cambio

ajusta el valor de los activos financieros en las carteras

de inversores nacionales al nivel considerado óptimo por
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los agentes, dados los tipos de interés y los stocks de ac-

tivos. En particular, el modelo señala los siguientes efec-

tos parciales:

a) Un incremento en la oferta monetaria M en la eco-

nomía nacional aumentaría tanto la riqueza financiera

como la proporción de riqueza mantenida en este acti-

vo. A los tipos de interés y de cambio iniciales, las carte-

ras de los agentes no estarían de acuerdo con las pro-

porciones deseadas, ya que los agentes querrían redis-

tribuir su riqueza también entre bonos nacionales y

extranjeros. Dado que el tipo de interés extranjero se

supone exógeno y constante, las acciones realizadas

por los inversores nacionales para reasignar sus carte-

ras darían lugar a una caída en el tipo de interés nacio-

nal y a una depreciación del tipo de cambio.

b) Un aumento en el stock de bonos nacionales B

tiene un efecto incierto sobre el tipo de cambio. Por una

parte, el aumento de riqueza derivado del incremento

en B acrecentaría la demanda de bonos extranjeros,

dando lugar a una depreciación del tipo de cambio. Por

otra parte, el incremento en la deuda del Gobierno en

el país bajo estudio generaría una subida en el tipo de

interés nacional, haciendo menos atractivos los bonos

extranjeros. Si el efecto riqueza es mayor que el efecto

sustitución, el resultado neto sería una depreciación

del tipo de cambio. Branson (1976) demuestra que

esto ocurriría cuando los bonos nacionales y el dinero

fuesen mejores sustitutos en la cartera de activos de

los inversores que los bonos nacionales y los bonos

extranjeros. En efecto, si los bonos nacionales y ex-

tranjeros fuesen mejores sustitutos que los activos na-

cionales, el aumento del tipo de interés que restablece

la igualdad entre demanda y oferta de dinero produciría

una caída mayor en la demanda de bonos extranjeros

que en la demanda de dinero para el mismo nivel de ri-

queza. El valor del stock de bonos denominado en mo-

neda nacional (SA) sería entonces mayor que su de-

manda, por lo que, si A es constante, debería reducirse

S (es decir, el tipo de cambio tendría que apreciarse)

para que se restaurase el equilibrio en este mercado.

Por otra parte, si los activos financieros nacionales fue-

sen mejores sustitutos que los bonos nacionales y los

bonos extranjeros, el incremento en el tipo de interés

nacional que restableciera el equilibrio en el mercado

de dinero generaría un descenso menor en la deman-

da de bonos extranjeros. Al nuevo nivel de riqueza,

esta demanda excedería el valor del stock de bonos

extranjeros expresados en moneda nacional, por lo

que S debería aumentar (esto es, el tipo de cambio de-

bería depreciarse) para ajustar la oferta de activos ex-

tranjeros a su demanda.

c) Un incremento en el stock de bonos extranjeros

detentados por los residentes nacionales A no alteraría

los stocks de dinero o bonos nacionales, por lo que el

tipo de interés nacional no variaría. Si el tipo de cambio

permaneciese constante, el incremento de A generaría

una subida en el stock de bonos extranjeros expresado

en moneda nacional (SA) que, a su vez, daría lugar a

un aumento en la riqueza, que implicaría unas deman-

das de dinero y bonos nacionales por encima de sus

ofertas dadas. Por consiguiente, ya que la riqueza no

puede aumentar para mantener las condiciones de

equilibrio en los activos financieros nacionales, SA

debe reducirse a su nivel inicial. Puesto que A está fijo

en su nuevo nivel, S tiene que disminuir, por lo que el

tipo de cambio se reducirá en la misma proporción en

que se ha incrementado A (es decir, esperamos que

�4 = 1).

d) Un aumento en el tipo de interés extranjero daría

lugar a un exceso de oferta tanto de dinero como de bo-

nos nacionales y a un exceso de demanda de bonos ex-

tranjeros, al disminuir la proporción deseada de riqueza

mantenida en activos financieros nacionales y aumentar

la fracción deseada en activos denominados en moneda

extranjera, generándose una depreciación en el tipo de

cambio.

Evidencia empírica

En las últimas tres décadas, un gran número de in-

vestigadores han realizado numerosos contrastes empí-

ricos sobre los modelos estructurales anteriormente co-
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mentados, siendo en general bastantes desfavorables.

Esta débil relación empírica entre el tipo de cambio y

sus variables fundamentales ha sido bautizada por

Obstfield y Rogofff (2000) como «el misterio de la des-

conexión del tipo de cambio» (exchange-rate disconnet

puzzle).

En este sentido, el argumento más contundente es el

presentado en el ya clásico trabajo de Meese y Rogoff

(1983a), donde se examinaba el poder predictivo extra-

muestral de las distintas versiones de los modelos de

activos y se comparaban con el modelo simple de paseo

aleatorio (que postula que el mejor predictor del valor

del tipo de cambio mañana es su valor hoy), concluyen-

do que éste último predecía mejor que cualquiera de los

modelos considerados en cualquiera de los horizontes

temporales examinados (uno, tres, seis y doce meses).

Este resultado es realmente llamativo por cuanto las

predicciones de los modelos de activos se basaban en

valores de las variables fundamentales efectivamente

observados durante el período de predicción y se permi-

tía que los coeficientes de los modelos cambiaban de-

pendiendo del horizonte de predicción analizado. En

una aportación posterior, Meese y Rogoff (1983b) gene-

raban predicciones restringiendo los valores de los coe-

ficientes de los modelos de acuerdo con las hipótesis

sugeridas por la teoría, lo que les llevaba a confirmar

sus resultados y a concluir que el mal funcionamiento de

los modelos no se debía a problemas de estimación

sino de especificación (es decir, originados en los pro-

pios supuestos de los modelos).

Wolf (1987), Schinasi y Swamy (1989), Mark (1995) y

Mark y Sul (2001), entre otros, encuentran evidencia fa-

vorable a la predicibilidad en los modelos de activos,

mientras que, por ejemplo, Killian (1999), Faust et al.

(2003) y Cheung et al. (2005) presentan evidencia en

contra de dicha predicibilidad.

Engel y West (2005) argumentan que «el misterio de

la desconexión del tipo de cambio» es consistente con

el hecho de que los tipos de cambio estén determinados

por las variables fundamentales. En particular, estos au-

tores muestran que los modelos de tipo de cambio se

pueden reescribir en términos del valor presente como

para cualquier activo financiero. En efecto, cualquier

tipo de cambio puede expresarse como sigue:

[17]

donde Et es el operador esperanza condicionada a la in-

formación disponible en el período t, y donde � repre-

senta las variables fundamentales. Para la solución sin

burbujas, la condición de transversalidad se cumple, por

lo que desapareciendo el último

término del lado derecho de la ecuación [17] al ser � < 1.

Así pues, tenemos que:

[18]

que establece que el tipo de cambio en un período de-

terminado viene dado por el valor presente descontado

de los valores futuros de sus variables fundamentales.

Engel y West (2005) señalan que los modelos de de-

terminación del tipo de cambio asignan un peso muy

elevado al comportamiento esperado en un futuro dis-

tante. Por consiguiente, los componentes de raíces uni-

tarias en las variables fundamentales podrían dominar

el comportamiento del tipo de cambio, aún cuando di-

chas variables fundamentales puedan presentar un

componente significativo de reversión a la media. Así

pues, no es de extrañar que sean poco útiles a la hora

de explicar y predecir, ya que los movimientos del tipo

de cambio pueden ser gobernados tanto por una ten-

dencia permanente a largo plazo como por términos de

perturbación transitorios. Estos términos pueden alejar

en el corto plazo los tipos de cambio lejos de sus niveles

de equilibrio de largo plazo.

Aportaciones recientes de Engel et al. (2007), Clarida

y Waldman (2007), Molodtsova y Papell (2009) y Chen y

Tsang (2010), entre otros, muestran cómo modelos en

los que la política monetaria sigue una regla explícita de
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tipos de interés, como la propuesta por Taylor (1993),

presentan un mejor comportamiento empírico tanto intra

como extramuestral. Estos modelos enfatizan la impor-

tancia de las expectativas y conciben el tipo de cambio

nominal como el pecio de un activo financiero que refle-

ja el valor presente esperado de sus variables funda-

mentales.

Por otra parte, en un intento de integrar los modelos

tradicionales de flujos con los de equilibrio de cartera,

Gourinchas y Rey (2007) parten de la identidad de la ba-

lanza de pagos, según la cual las variaciones de los acti-

vos externos netos (NFA) son resultado del préstamo/en-

deudamiento externo neto (FL) (que, si no consideramos

las discrepancias estadísticas y otros factores, equivalen

en términos generales al saldo en cuenta corriente, CA),

y de las variaciones del valor de los activos y pasivos ex-

ternos que ocasionan las fluctuaciones del tipo de cam-

bio o de los precios de los activos (KG). A su vez, la cuen-

ta corriente equivale al saldo de bienes, servicios no atri-

buibles a factores y transferencias (BGST), más el

ingreso de inversión que generan los activos (i At
A

t 1
 ) me-

nos los ingresos pagados por concepto de pasivos

(i Lt
L

t 1
 ):

[19]

[20]

Dividiendo ambos lados de la ecuación por el produc-

to interior bruto (PIB) y reordenando los términos, la va-

riación del saldo de los activos externos netos de un

país viene dado por:

[21]

donde las letras en minúsculas corresponden a los ra-

tios del PIB, y donde rt
A y rt

L son, respectivamente, la

tasa nominal de rendimiento de los activos y pasivos ex-

ternos (incluidos los i t
A e i t

L y las ganancias de capital), y

donde gt representa la tasa de crecimiento del PIB nomi-

nal.

Gourinchas y Rey (2007) concluyen que las variacio-

nes relativas del valor de las monedas y de los precios

de las acciones constituyen factores importantes a la

hora de explicar los diferenciales entre los rendimientos

de los activos y pasivos externos. Así, por ejemplo, en

un país en que los pasivos están denominados en mo-

neda nacional y los activos en moneda extranjera, una

depreciación cambiaria inesperada incrementa el rendi-

miento de los activos en moneda nacional. Por el con-

trario, en un país con un gran volumen de pasivos netos

denominados en moneda extranjera, una depreciación

inesperada tiene efectos desfavorables en los balances

porque incrementa el rendimiento de los pasivos expre-

sado en moneda nacional.

4. El papel de las noticias y las sorpresas

Como se deduce del trabajo de Engel y West (2005),

al ser los tipos de cambio esencialmente variables que

recogen proyecciones a futuro (forward looking), los

mercados cambiaros se ven influidos por los ingentes

flujos de información a los que son expuestos. Es por lo

que una importante y fructífera línea de investigación ha

explorado la reacción de los tipos de cambio ante las

noticias (fundamentalmente económicas) que van lle-

gando al mercado.

La aplicación del enfoque de noticias a los tipos de

cambio tiene una larga tradición que se remonta a Fren-

kel (1979). Posteriores contribuciones de Dornbusch

(1980), Frenkel y Musa (1980), Frenkel (1981), Isard

(1983) y Mussa (1984) insistieron en la distinción entre

movimientos anticipados y no anticipados en los tipos

de cambio y sus variables explicativas, a partir del enfo-

que de mercados eficientes.

El concepto original de eficiencia de mercado fue pro-

puesto por Fama (1965, página 59), quien definió tal

mercado como «un mercado donde hay un gran número

de agentes racionales maximizadores de beneficio com-
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pitiendo activamente, cada uno de ellos tratando de pre-

decir los valores futuros de activos individuales, y donde

la información actual importante está disponible casi

gratuitamente para todos los participantes». Así pues,

en un mercado eficiente los precios deben reflejar en

cada momento toda la información disponible.

En el mercado cambiario, si los agentes participantes

son racionales y neutrales al riesgo, las expectativas so-

bre los tipos futuros deberían estar incorporadas y refle-

jadas en los tipos de cambio a entrega futura (tipos for-

ward). De esta forma, el tipo de cambio forward debería

ser un predictor insesgado del tipo de cambio al contado

futuro. Sin embargo, aunque existe cierta evidencia del

tipo de cambio forward como predictor insesgado, no re-

sulta un buen predictor del tipo de cambio al contado fu-

turo (véanse por ejemplo, Sosvilla-Rivero y Park, 1992 y

Engel, 1996).

Frankel (1983) señala que las variaciones en expec-

tativas entre el momento en que se realiza la predicción

del tipo forward y el momento posterior en el que se ob-

serva el tipo al contado, explicarían el error forward.

Estas variaciones en expectativas, que denomina «noti-

cias», estarían basadas en información revelada des-

pués de que los contratos forward fuesen firmados, pero

con anterioridad a que el tipo al contado se observase.

Se han registrados numerosos intentos de examinar

el papel de las noticias en la determinación del tipo de

cambio. La dificultad principal radica en la identificación

de la variable que mide tales noticias: Frankel (1979) su-

pone que las noticias se reflejan inmediatamente en

cambios inesperados en los tipos de interés; Dornbusch

(1980) distingue noticias de tres tipos: sobre cuenta co-

rriente, sobre factores cíclicos o de demanda y sobre ti-

pos de interés; Bomboff y Korteweg (1983) generan no-

ticias sobre ofertas monetarias usando el filtro de Kal-

man; Hakkio y Pearce (1985) estudian reacciones a

corto plazo de anuncios sobre crecimiento monetario,

inflación y actividad real; Ito y Roley (1987) examinan el

impacto relativo de noticias de Estados Unidos y Japón

sobre el tipo de cambio yen/dólar; Ederington y Lee

(1993) evalúan el impacto de 19 tipos de anuncios ma-

croeconómicos programados; Goodhart et al., (1993)

distinguen noticias sobre déficit exterior y tipos de inte-

rés; y Almeida, Goodhart y Payne (1998), Andersen et

al. (2007) y Chaboud, Chernenko y Wright (2008) pre-

sentan evidencia empírica favorable a la existencia de

una relación en la cual las noticias que indican fortaleza

económica conducen a una apreciación del tipo de cam-

bio, siendo la implementación de políticas monetarias

más rigurosas la influencia dominante.

Hoffman y Schlagenhauf (1985) consideran un con-

junto mucho más amplio de variables económicas fun-

damentales para la generación de noticias, usando dis-

tintas especificaciones de los modelos de determinación

del tipo de cambio desarrollados en la literatura, con-

templando el impacto sistemático de cada una de ellas

sobre el nivel y la volatilidad de la serie segundo a se-

gundo de los tipos de cambio.

Además del impacto de las noticias económicas y fi-

nancieras en el tipo de cambio, se han analizado tam-

bién su respuesta a las declaraciones y anuncios de las

autoridades monetarias (especialmente la Reserva Fe-

deral norteamericana y el Banco Central Europeo) so-

bre el nivel y la volatilidad de los tipos de cambio (véan-

se, por ejemplo, Fatum y Hutchison, 2002 y Jansen y De

Haan, 2005).

Algunos autores no solo examinan el impacto instan-

táneo de cada una de las variables económicas, mone-

tarias, políticas e institucionales objeto de estudio, sino

que evalúan también su efecto en varios horizontes

temporales: cada 15 minutos hasta el día siguiente.

Estos intervalos tratan de capturar no solo la respuesta

inmediata del tipo de cambio a las noticias económicas

sino también cómo el mercado va asimilando dicho im-

pacto hasta 24 horas más tarde. Asimismo, se han ana-

lizado la reacción ante secuencias de noticias interrela-

cionadas y la importancia relativa de la fuente de infor-

mación para determinar la relevancia empírica de la

información local (véanse, por ejemplo, Menkhoff y

Schmeling, 2008 y Bartolini, Goldberg y Sacarny, 2008).

Por último, DeGennaro y Shrieves (1997) distinguen

entre noticias y programadas, y no programadas. A su
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vez, para las variables cuyo comportamiento se conoce

en fechas previamente programadas y anunciadas, dife-

rencian entre «noticias» y «sorpresas», aproximando

estas últimas como la diferencia entre el valor efectiva-

mente anunciado para una determinada variable y la ex-

pectativa anterior de los participantes del mercado so-

bre cuál sería ese valor.

5. Consideraciones finales

En este trabajo se han revisado las principales aporta-

ciones teóricas sobre la determinación del tipo de cam-

bio. De esta revisión parece deducirse un cierto consen-

so al afirmar que, si bien a corto plazo, resulta extrema-

damente difícil explicar sistemáticamente las variaciones

del tipo de cambio a partir de cambios en los valores de

variables fundamentales, aunque muchos economistas

coincidirán con Keynes (1923, página 79) al considerar

que la PPA parece tener un cierto poder explicativo al re-

lacionar los movimientos en el tipo de cambio con las va-

riaciones en los precios relativos entre las economías na-

cional y extranjera, situándose la vida media del proceso

de ajuste en más de tres años.

Aunque hemos visto que existen buenas razones

para esperar que la PPA no se cumpla, esta hipótesis si-

gue siendo un elemento esencial en el análisis macroe-

conómico internacional. Su simplicidad y atractivo intui-

tivo, su concreción (sus ingredientes son mínimos y bá-

sicos) y su utilidad (ya sea para saber hasta qué punto

es válida, o su uso para medir las desviaciones de PPA)

nos llevan a concluir con Houthakker (1978, página 71)

que «el rechazo total de la PPA es tan erróneo como su

aceptación completa».

En cuanto a los modelos estructurales, hemos com-

probado que los modelos de activos han realizado una

notable contribución respecto a los modelos tradiciona-

les de flujos al enfatizar el papel de las transacciones fi-

nancieras internacionales en el comportamiento del tipo

de cambio.

Por último, una interesante línea de investigación diri-

ge sus esfuerzos a clarificar la influencia relativa y la

persistencia de las noticias y sorpresas de las distintas

variables económicas, institucionales y políticas sobre

el tipo de cambio, pudiendo sus resultados obtenidos

arrojar luz sobre el sentido de dichos efectos y su con-

gruencia con los diferentes modelos teóricos propues-

tos para la determinación del tipo de cambio.
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