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En este trabajo se ofrece una panoramica de las principales aportaciones
tedricas a la literatura sobre la determinacién de los tipos de cambio.
Se examinan sucesivamente la hip6tesis de la paridad del poder adqui-
sitivo, el modelo tradicional de flujos, los modelos de activos (en sus
dos versiones: monetario y de equilibrio de cartera), y una serie de
desarrollos posteriores que han surgido ante la insatisfaccién derivada
del mal comportamiento empirico de los modelos anteriores. Por ultimo,
se revisa la evidencia empirica disponible para el caso de la peseta.
Palabras clave: tipo de cambio.

no de los rasgos mads sobresalientes de la evolucién econémica reciente ha

sido la progresiva apertura de las economias nacionales, como muestra la

gran expansion registrada en el volumen de transacciones internacionales

(tanto de bienes y servicios como de activos financieros), lo que se ha

traducido a su vez en un aumento sin precedentes de la integracién econé-
mica entre los distintos paises. Dado que cada economia nacional utiliza su propia
unidad monetaria, a la hora de llevar a cabo cualquier tipo de transaccién interna-
cional se hace necesaria la existencia de un mecanismo de conversién de una
unidad monetaria a otra, una funcién que realizan los mercados de cambios. El
precio que se determina en dichos mercados no es sino el tipo de cambio, esto
es, el precio en moneda nacional de una unidad monetaria extranjera.

El régimen de tipo de cambio ha sido objeto de un debate recurrente entre
los economistas en funcién de las circunstancias histéricas del momento. Asi, la
crisis del patrén oro durante el periodo de entreguerras, la reconstruccién del
sistema monetario internacional con posterioridad a la Segunda Guerra Mundial,
la ruptura del sistema de Bretton Woods a principios de los afios setenta, y los
recientes intentos de limitar la flexibilidad de los tipos de cambio, constituyen
algunos episodios destacables en la historia de este debate.

Como es bien sabido, existen dos regimenes extremos de tipo de cambio:
el de tipo de cambio fijo, en el que las autoridades se comprometen a intervenir
en los mercados de cambios con objeto de mantener una determinada paridad
previamente establecida, y el de tipo de cambio flexible (o libremente fluctuante),
en el que el libre juego de la oferta y la demanda en los mercados de divisas

* Agradecemos los comentarios de un evaluador anénimo.
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determina en todo momento el valor de equilibrio del tipo de cambio. Sin em-
bargo, los regimenes cambiarios existentes en la prictica, aunque puedan catalo-
garse en términos generales como fijos o flexibles, se sitian entre ambos extre-
mos, de manera que se permite que las cotizaciones en un régimen de tipo de
cambio “fijo” fluctien dentro de una banda alrededor de una paridad central (que
puede, a su vez, alterarse en caso necesario), mientras que en un régimen de tipo
de cambio “flexible” las autoridades suelen intervenir en los mercados de cambios
limitando aquellas fluctuaciones consideradas como excesivas.

Existen diferentes argumentos recogidos en la literatura que tenderian a favo-
recer la eleccidn, bien de un régimen de tipo de cambio fijo, bien de uno de tipo
de cambio flexible. Asi, y sin dnimo de exhaustividad!), en favor de un sistema
de tipo de cambio flexible se ha sefialado que éste garantizaria en todo momento
la existencia de equilibrio externo (lo que permitiria dirigir las politicas de de-
manda a la consecucién de objetivos internos), tenderia a aislar a la economia de
los efectos de las perturbaciones exteriores (que serian compensadas por las varia-
ciones del tipo de cambio), y significaria una mayor autonomia de la politica
monetaria, restableciendo el control de las autoridades sobre la oferta de dinero
y permitiendo a los paises elegir su tasa de inflacion deseada.

A su vez, en contra de un régimen de tipo de cambio flexible (y, por tanto,
en favor de una mayor o menor fijacion del tipo de cambio) se ha argumentado
que la excesiva variabilidad de los tipos de cambio flexibles afectaria negativa-
mente al comercio y la inversion internacionales, tendria efectos perjudiciales en
presencia de especulacién desestabilizadora y de perturbaciones en el mercado
monetario, y podria dar lugar a una mayor tendencia inflacionista, por lo que un
sistema de tipo de cambio fijo llevaria aparejada una mayor disciplina para las
autoridades e incluso podria promover la coordinacién internacional de las politi-
cas econdmicas. En cualquier caso, debe sefialarse que en la prictica ninguno de
los anteriores argumentos estd libre de criticas, existiendo motivos en favor de
cualquiera de los dos sistemas que se deben ponderar en funcién de las particula-
res circunstancias del momento.

El objetivo de este articulo es el de ofrecer una visidén panoramica sobre los
principales desarrollos tedricos dirigidos a la modelizacién del comportamiento
de los tipos de cambio. Obsérvese que en el presente trabajo no nos ocuparemos
ni de los aspectos institucionales relacionados con el funcionamiento de los mer-
cados de cambios, ni de aquéllos relativos a la regulacién de las transacciones
financieras internacionales (lo que se conoce con el nombre de sistema monetario
internacional)®, Tampoco haremos referencia al conjunto de problemas asociados
con la intervencion de las autoridades monetarias en los mercados cambiarios,
centrindonos exclusivamente en la discusion de los desarrollos tedricos que inten-
tan explicar la determinacién de los tipos de cambio de equilibrio, asi como su
variacion a lo largo del tiempo®.

(1) Para una discusién mds detallada véanse, por ejemplo, Artus y Young (1979) o Krugman y
Obstfeld (1991, capitulo 19).

(2) Véase Rivera-Batiz y Rivera-Batiz (1989, Partes 1 y VI) para una introduccién a los citados
aspectos institucionales.

(3) Los aspectos tedricos de la intervencién en los mercados cambiarios se analizan de manera deta-
llada en Henderson (1984), pudiendo encontrarse una revision de la evidencia empirica en Almekinders
y Eijffinger (1991).
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En el resto del articulo se examinardn sucesivamente la hipdtesis de la pari-
dad del poder adquisitivo (Seccién 1), el modelo tradicional de flujos (Seccién
2), los modelos de activos (en sus dos versiones: monetario y de equilibrio de
cartera) (Seccién 3), y una serie de desarrollos posteriores que han surgido ante
la insatisfaccién derivada del mal comportamiento empirico de los modelos ante-
riores (Seccién 4).

Por otra parte, aunque no es el objetivo principal de este articulo, en la
Seccién 5 se presenta una revision de los principales contrastes empiricos existen-
tes para el caso de la peseta. Si bien existen numerosas panordmicas sobre los
estudios empiricos realizados utilizando otras monedas [véanse, por ejemplo, Le-
vich (1985), Sosvilla-Rivero (1991) o MacDonald y Taylor (1992)], no ocurre lo
mismo en el caso de la peseta. Este hecho, unido a la ya notable cantidad de
estudios disponibles, pensamos que justificaria el dedicarle una atencién particular
en el presente trabajo.

Por ultimo, en la Seccién 6 se ofrecen algunas consideraciones finales.

1. LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO™¥

La hipétesis de la paridad del poder adquisitivo (PPA) tiene una gran tradi-
cién histérica, remontandose su origen a la denominada Escuela de Salamanca en
el siglo XVI [véase Grice-Hutchinson (1982)]. En efecto, en la universidad sal-
mantina de la época, un grupo de tedlogos y juristas interesados por el comercio
internacional {donde destaca la aportacién de Azpilcueta (1556)] desarrollaron una
versién primitiva de la teoria cuantitativa del dinero que, combinada con el ané-
lisis medieval de los tipos de cambio, condujo a la formulacién de la PPA.
Posteriormente, el debate bullionista en Suecia, Francia e Inglaterra durante los
siglos XVIII y XIX despierta un renovado interés por esta hipétesis, que adquiere
un nuevo relieve (y el nombre por el que la conocemos en la actualidad) a
comienzos del presente siglo con las aportaciones de Cassel (1918, 1922).

En su versién absoluta, 1a PPA es una generalizacién de la “ley del precio
unico” que establece que, en condiciones ideales de flexibilidad de precios y
ausencia de restricciones a los intercambios, el precio de una misma mercancia
seria idéntico en diferentes paises, de modo que el tipo de cambio se situaria a
un nivel que igualase el poder de compra de las dos monedas:

P, =PS 1)

donde S es el tipo de cambio, expresado como el precio en moneda nacional de
una unidad monetaria extranjera, y P, y P*; representan el precio de la mercancia
i en el mercado nacional y en el extranjero, respectivamente. Nétese que, a lo
largo de este trabajo, el simbolo * aplicado a una variable indica el valor de dicha
variable en el pais extranjero.

A partir de (1), considerando indices agregados de precios en lugar de precios
individuales (y siempre y cuando la construccién de estos indices se realice utili-
zando ponderaciones idénticas para cada mercancia en los distintos paises), obten-
driamos la expresién de la versién absoluta de la PPA:

(4) Un andlisis mds detallado del contenido de esta Seccién puede encontrarse en Officer (1982),
Dornbusch (1987) y Sosvilla-Rivero (1990).
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P=PS 2)

donde P y P* son los niveles de precios nacional y extranjero, respectivamente.
Si despejamos S, se obtendrfa:

P
5= 3
de manera que cuanto mayor (menor) sea el nivel de precios nacional en relacién
al nivel de precios extranjero, mayor (menor) debe de ser S o, en otras palabras,
se requeriria un tipo de cambio relativamente depreciado (apreciado) para mante-
ner el poder adquisitivo de la moneda nacional.

Una versién menos restrictiva de la PPA admite que el tipo de cambio difiera
de los precios relativos por una constante, de manera que serian las variaciones
del tipo de cambio las que deberian compensar las variaciones en los niveles de
precios nacional y extranjero:

S=P-P 4@

donde el simbolo” sobre una variable indica su variacién porcentual.

La ecuacién (4) es la expresién de la PPA en su versién relativa. Como
puede verse en (4), si la tasa de inflacién nacional excede a (estd por debajo de)
la extranjera, se requiere una depreciacién (apreciacién) del tipo de cambio para
mantener el poder de compra de la moneda nacional.

Ambas versiones de la hipétesis de la PPA han sido objeto de numerosos
contrastes empiricos a lo largo de los afios. Dichos contrastes suelen tomar como
punto de referencia las experiencias histéricas con tipos de cambio flexibles: la
década de los veinte y el actual periodo de flotacién iniciado en los primeros afios
setenta. En general, la evidencia existente parece sugerir que, si bien podria acep-
tarse a grandes rasgos el cumplimiento de la PPA en la década de los veinte,
cuando se utilizan datos referidos al actual periodo de flotacién los resultados
obtenidos son mucho mds desfavorables [véanse, entre otros, Frenkel (1978, 1980)
para el primer periodo y Frenkel (1981a) para el segundo]. Estas conclusiones
parecen confirmarse en estudios mds recientes que utilizan técnicas de cointegra-
cién [véanse Taylor y MacMahon (1988) y Taylor (1988), para el primer y se-
gundo periodo, respectivamente].

Entre los factores que podrian explicar estos resultados empiricos no dema-
siado favorables se han mencionado la existencia de costes de recogida y proce-
samiento de informacién, costes de transporte, barreras al comercio internacional
(tales como aranceles y cuotas), e imperfecciones de mercado en general, que
pueden limitar el arbitraje espacial y, por tanto, dar lugar a desviaciones respecto
a la PPA. Por otra parte, es mds probable que las ponderaciones utilizadas en el
cdlculo de los indices agregados de precios difieran entre paises, asi como el
hecho de que éstos incluyan bienes comerciables y bienes no comerciables.

En relacién con esto iltimo, un argumento frecuentemente citado que expli-
caria las desviaciones de la PPA en el largo plazo se debe a Balassa (1964).
Suponiendo que la PPA se cumple dnicamente para los bienes comerciables:

P, =P,S &)

y que los indices agregados de precios en ambos paises se definen como:
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P = P8, PUB, (©)
P = PR PHID @

donde P y Py representan los indices de precios de los bienes comerciables y
no comerciables, respectivamente [siendo sus ponderaciones en el indice general
de precios 8 y (1-8)], operando a partir de (5), (6) y (7) se obtiene:

S = P ( PP, ) (1:f)
P PP,

De este modo, el tipo de cambio diferiria del cociente de los indices agregados

de precios en funcién del cociente de los precios relativos nacionales y extranjeros

de los bienes comerciables respecto a los no comerciables, ponderado por la
participacién de los bienes no comerciables en el indice agregado de precios.

Segitin Balassa, dado que el crecimiento de la productividad es mayor en el
sector de bienes comerciables, un incremento de la productividad en este dltimo
haria aumentar los salarios, tanto en el sector de bienes comerciables como en
el de bienes no comerciables (dada la tendencia a la igualacién de los salarios
en ambos sectores). Como en este dltimo sector los salarios habrian crecido por
encima de la productividad, el precio relativo de los bienes no comerciables habria
aumentado. De esta manera, los paises desarrollados, caracterizados por un mayor
crecimiento de la productividad que repercutiria en un mayor precio de los bienes
no comerciables, experimentarian una tendencia a la apreciacién relativa de sus
monedas, como puede verse en (8).

En conclusién, y en el mejor de los casos, la PPA podria considerarse como
una relacién de equilibrio entre precios y tipo de cambio a la que se tenderia a
largo plazo, y no una teoria que explicase estrictamente la determinacién del tipo
de cambio a partir de los precios relativos. En las siguientes secciones examina-
remos una serie de modelos tedricos que analizan la formacién de los tipos de
cambio a partir de otras variables macroeconémicas consideradas como sus deter-
minantes fundamentales.

@®)

2. EL MODELO TRADICIONAL DE FLUJOS®)

Los primeros andlisis tedricos acerca de la determinacién del tipo de cambio
en el contexto de un modelo macroeconémico para una economia abierta adopta-
ron un enfoque flujo, segiin el cual la variacién de los tipos de cambio tenia por
objeto equilibrar la oferta y la demanda de divisas, las cuales se originaban a su
vez en los flujos internacionales de bienes y servicios (exportaciones e importacio-
nes), y donde la condicion Marshall-Lermer (esto es, que la suma de las elastici-
dades-precio de las demandas de exportaciones e importaciones deberia ser mayor
que la unidad) aseguraba la estabilidad del mercado de divisas. Asi pues, segin

(5) Kenen (1985) ofrece una discusién mds detallada de los modelos presentados a lo largo de esta
Seccién.
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este enfoque, la condicién de equilibrio en el mercado de cambios vendria dada
por el equilibrio de los pagos exteriores(®:

S P
P

BP = T( ry ) 20 Tgpp0, Ty<0, Tp>0 )

donde BP es el saldo de la balanza de pagos, que en este caso coincide con la
balanza comercial T, e Y e¢ Y* son los niveles de renta de la economia nacional
y del resto del mundo, respectivamente. A partir de (9) se obtendria la siguiente
ecuacion para el tipo de cambio:

P*
S=3S ( Y.y ) Spxp<0, 8,0, Sy.<0 (10)
P

de manera que una disminucién (aumento) de los precios extranjeros en relacién
con los nacionales, un aumento (disminucién) de la renta nacional o una disminu-
cién (aumento) de la renta extranjera darfan lugar a una depreciacién (apreciaci6n)
del tipo de cambio.

Estas teorfas, cuya exposiciéon mas destacada se encuentra en Meade (1951),
surgen en los afios cincuenta en un contexto que McKinnon (1981) describié
como de “economia insular”, en el que las transacciones internacionales estaban
constituidas fundamentalmente por exportaciones e importaciones de mercancias,
siendo escasos los movimientos de capital entre paises.

La introduccion de los movimientos de capital en la determinacién del tipo
de cambio se llevé a cabo por Fleming (1962) y Mundell (1963). Estos autores
incorporaron el andlisis del tipo de cambio en un contexto macroeconémico en -
el que aquél se determinaba junto al tipo de interés y el nivel de produccién,
dando lugar al denominado modelo Mundell-Fleming. Dicho modelo no es sino
la extension del modelo IS-LM a una economia abierta pequefia, en la que los
precios se suponen fijos. En su versién mds sencilla, el modelo consta de las
siguientes ecuaciones:

s P
Y=A(Y, i, G) + T ( ,Y,Y’k ) (11)
P
A0, A0, A>0, Tgp.p>0, Ty<0, Ty, >0
M
7= L (Yji) Lp>0,L<0 (12)
s P
BP = T( Yy ) +K(i-")=0 (13)

P
TSP*/P>O’ TY<0’ TY*>O’ K'-i*>0

i

donde, ademds de los sfmbolos anteriormente definidos, G, M, i e i* son, respec-
tivamente, el nivel de gasto publico, la oferta monetaria y los tipos de interés

(6) Nétese que, a lo largo de este trabajo, H, indica la derivada parcial de la funcién H con respecto
al argumento X.
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nacional y extranjero. La ecuacién (11) representa el equilibrio en el mercado de
bienes, donde el gasto interno o absorcién (A) mds la balanza comercial (T)
igualan a la oferta. A su vez, la ecuacién (12) representa el equilibrio en el
mercado monetario, donde la demanda de saldos reales (L) iguala a la oferta en
términos reales (M/P). Por ultimo, la ecuacién (13) muestra el equilibrio de la
balanza de pagos que, a diferencia de (9), incluye la balanza de capitales (K).

El sistema formado por las ecuaciones (11), (12) y (13) contiene tres varia-
bles endégenas: Y, i, y S. Despejando esta dltima, obtenemos

P* M
S=S5 ( G, Y7, 4 ) (14)
P P

8590, Spup<0, $44<0, §,,,,>0, §,>0

La principal critica a estos modelos radica en sus implicaciones para el
mercado de activos. El modelo predeciria que el tipo de cambio podria estar en
equilibrio aun en el caso en que el pais registrase un déficit persistente por cuenta
corriente, siempre y cuando el tipo de interés nacional fuese lo suficientemente
elevado como para mantener unas entradas netas de capital. Ello tendria como
consecuencia un endeudamiento potencialmente infinito frente a los no residentes,
una situacién que, como es obvio, no podria mantenerse indefinidamente.

3. Los MODELOS DE ACTIVOS

La crisis del sistema de Bretton Woods a comienzos de los afos setenta,
junto a las criticas realizadas a los modelos tradicionales de flujos, dieron lugar
a un renovado interés por la modelizacién del tipo de cambio. Es en este contexto
en el que surge el denominado enfoque de activos.

A diferencia de los modelos de la Seccién anterior, l1os modelos de activos
subrayan el papel de la cuenta de capital de la balanza de pagos en lugar de la
cuenta corriente, sosteniendo que los tipos de cambio flexibles se mueven con el
fin de equilibrar la demanda internacional de fondos de activos.

Dos enfoques destacan dentro de este tipo de modelos: el enfoque monetario
y el enfoque de equilibrio de cartera. Ambos parten del supuesto de movilidad
perfecta del capital entre los diferentes paises, de manera que las carteras de
activos de los agentes se ajustarian instantdneamente a su composicion deseada.
Sin embargo, el enfoque monetario supone ademds que los activos nacionales y
extranjeros son sustitutos perfectos en las carteras de los agentes, lo que implica
que los tenedores de activos son indiferentes entre activos denominados en dife-
rentes monedas (en la medida en que sus rendimientos esperados serian los mis-
mos), por lo que el tipo de cambio se determinaria por la oferta y la demanda
de dinero nacional y extranjero. Por el contrario, cuando se relaja el supuesto de
sustituibilidad perfecta entre activos nacionales y extranjeros estamos ante el en-
foque de equilibrio de cartera. Una discusién mds detallada puede encontrarse en
Frankel (1983) y Sosvilla-Rivero (1991).

(7) El modelo Mundell-Fleming también puede aplicarse a un sistema de tipo de cambio fijo, en cuyo
caso, ademds de Y e i, serfa variable endégena M/P, que cambiaria al hacerlo el nivel de reservas de
divisas en respuesta a desequilibrios en la balanza de pagos.
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A su vez, el enfoque monetario de determinacion del tipo de cambio se ha
presentado en dos versiones alternativas: el modelo monetario de precios flexibles
y el modelo monetario de precios rigidos.

El modelo de precios flexibles en su versiéon mas sencilla es el propuesto por
Frenkel (1976), Mussa (1976) y Bilson (1978). Estos autores parten de la existen-
cia de equilibrio en los mercados monetarios de ambos paises:

ML L,>0, L<0 (15)
P

M
P*
completidndose el modelo con el supuesto adicional de PPA en su versioén absoluta
[ecuacién (3)]. Despejando P y P* de (15) y (16), y sustituyendo posteriormente

en (3), se obtiene:
| S ™

Resulta qitil expresar la ecuacién anterior en forma lineal. Asi, si suponemos
que las condiciones de equilibrio monetario toman la forma semilogaritmica

m-p=dy- M\ (15°)

m* _ p* - be* _ )\l* (16’)

donde las letras mintsculas representan el logaritmo de su mayiscula (con excep-
cion det tipo de interés), y los coeficientes de las ecuaciones de demanda de dinero

se suponen por simplicidad iguales en los dos paises; y lo mismo con la condicién
de la PPA:

= L* (Y"i*) L*p>0, L*0<0 . (16)

s=p-p 3
se obtendria asf la siguiente expresion:
s=(m-m)-b(y-y)+M(i-7) ar)

de manera que el tipo de cambio dependeria de los niveles relativos (entre los
dos paises considerados) de la oferta monetaria, la renta y el tipo de interés,
actuando estas dos iltimas variables a través de su efecto sobre la demanda de
dinero. En otras palabras, los determinantes tltimos del tipo de cambio serian la
oferta y la demanda de dinero.

Nétese que, debido a los supuestos de movilidad y sustituibilidad perfectas,
el diferencial de tipos de interés nominales entre los dos paises considerados
deberia ser compensado por la tasa esperada de depreciacién de la moneda nacio-
nal (o, lo que es lo mismo, se cumplirfa la paridad descubierta de intereses):

i— it =g (18)

donde 3¢ representa la tasa esperada de depreciacién. A partir de (3°) i¢ = w —u"
(siendo 7 la tasa de inflacién esperada), por lo que obtendriamos la siguiente
expresién alternativa del modelo monetario de precios flexibles:
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s=(m-m)-b(y-y)+\(mw-ma) 177)

donde, a diferencia de (17’), aparece el diferencial de tasas de inflacién en lugar
del diferencial de tipos de interés nominales.

Por otra parte, el modelo de precios rigidos desarrollado por Dornbusch
(1976) y Frankel (1979) tiene en comin con el modelo de precios flexibles su
descripcion del comportamiento del tipo de cambio en el largo plazo. Sin em-
bargo, sus predicciones respecto al corto plazo son significativamente distintas
debido al supuesto de rigidez de precios, los cuales responden s6lo gradualmente
a excesos de demanda v oferta en el mercado de bienes.

El equilibrio en el mercado de dinero se mantiene en el corto plazo por el
tipo de interés. Se supone que las expectativas sobre la depreciacién del tipo de
cambio se forman en funcién de la discrepancia entre el tipo actual y el tipo de
equilibrio a largo plazo, y de la diferencia entre las tasas de inflacién esperadas

en ambos paises:
¥==0(s-5H+m-7" 19)

donde § indica el logaritmo del tipo de cambio de equilibrio a largo plazo. Com-
binando las ecuaciones (18) y (19) se obtiene

S-S = [(i-m ()] (20)
0

A su vez, y a consecuencia del supuesto de rigidez de precios en el corto
plazo, la PPA se mantendria solamente en el largo plazo, de modo que (indicando
con barras los valores de equilibrio a largo plazo de cada variable):

§=p-p (21)

y, suponiendo de nuevo equilibrio monetario en ambos paises, podemos _utilizar
la expresién equivalente en el largo plazo de la ecuacién (17):

§=(m-m)-¢(F-y)+\(m7) (22)
donde, a partir de (18) y (19) se llega a:
i-if=m-7" (23)

Sustituyendo (22) en (20) y suponiendo que los valores a largo plazo de las
ofertas monetarias y de los niveles de renta vienen dados por sus valores actuales,
obtenemos finalmente la siguiente ecuacién para el tipo de cambio:

* * 1 3 ok 1 *
s=m-m)-b(y-y)- —-1)+ (—+x J@-a) @
] 0
La ecuacién (24) representa la versién de Frankel (1979) del modelo mone-
tario de precios rigidos en un contexto de inflacién secular. En el caso en que
las tasas de inflacidn esperadas fuesen cero (o bien fuesen idénticas en ambos

paises), obtendriamos la versién de Dornbusch (1976) del mismo modelo, cuyo
equivalente para el caso de dos paises seria:

1
s=(m-m)— (y—y)- F(i_i*) (25)
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Nétese que, a diferencia de (17°), el efecto esperado del tipo de interés sobre
el tipo de cambio es ahora negativo, ya que, mientras un mayor diferencial de
tipos de interés nominales reflejaria en el modelo de precios flexibles un mayor
diferencial de tasas de inflacién esperadas que llevaria (por el supuesto de PPA)
a una depreciacidn del tipo de cambio, en el modelo de precios rigidos (y a causa
de la rigidez de los precios en el corto plazo) significaria un incentivo a la entrada
de capitales que haria que el tipo de cambio se apreciase.

Obsérvese asimismo que el modelo de Frankel engloba también como caso
particular el modelo de precios flexibles, ya que la ecuacién (24) se puede rees-
cribir como:

: 1
s=(m-m)-¢b(y-y)+\(mw-7") - —()-[(i—’lT)—(i*—’rr*)] (24)

donde (i — ) representa el tipo de interés real. Dado que en el modelo de precios
flexibles el tipo de cambio estd continuamente en su valor de equilibrio a largo
plazo, la diferencia en los tipos de interés nominales reflejaria la diferencia en las
tasas de inflacién nacionales y, por tanto, los tipos de interés reales en ambos
paises serfan iguales y (17”) serfa un caso particular de (24°).

Uno de los rasgos mds notables del modelo de precios rigidos viene dado
por el hecho de predecir una sobrerreaccién del tipo de cambio en el corto plazo
en respuesta a actuaciones de politica monetaria no anticipadas por los agentes:
si la oferta monetaria nacional aumenta con relacién a la extranjera, el tipo de
cambio se depreciard en mayor medida a corto plazo debido a que la rigidez de
los precios permitird un aumento de los saldos reales y un descenso del tipo de
interés nacional por debajo del mundial, lo que dard lugar a una salida de capitales
y, por tanto, a una depreciacién inmediata. Dada la condicién de paridad descu-
bierta de intereses [ecuacién (18)], la diferencia entre los tipos de interés nacional
y extranjero se corresponderd con una apreciacién esperada de la moneda nacional,
por lo que en el corto plazo el tipo de cambio deberd tomar un valor superior
al prevaleciente en el largo plazo. Con posterioridad, el aumento del nivel de
precios restablecerd los saldos reales en su valor inicial y el tipo de cambio se

. apreciard parcialmente, de manera que en el largo plazo se habrd depreciado en
la misma proporcioén que el incremento registrado en la oferta monetaria y el nivel
de precios. En otras palabras, en el corto plazo el tipo de cambio sobrerreaccio-
nard, sobrepasando su valor de equilibrio de largo plazo.

Este tipo de modelos, basados en el supuesto de movilidad perfecta del
capital, han sido objeto de diversas ampliaciones que generalizan el fenémeno de
la sobrerreaccion del tipo de cambio. Asi, Wilson (1979) extiende el modelo de
Dornbusch (1976) mediante la consideracién de la politica monetaria perfecta-
mente anticipada por los agentes, mientras que Buiter y Miller (1981, 1982)
incluyen en el anilisis el papel desempefiado por la oferta agregada. Por otra parte,
la introduccion de la riqueza en el modelo de Dornbusch (a través de las demandas
de bienes y dinero) aumentaria la probabilidad de sobrerreaccién (Driskill y Mc-
Cafferty, 1985)®.

(8) Véase Bajo Rubio (1991) para un examen de la existencia de sobrerreaccién del tipo de cambio
como consecuencia de la adopcién de medidas de politicas monetaria y fiscal, anticipadas y no
anticipadas, en una serie de modelos macroeconémicos alternativos que incluyen distintos supuestos
sobre el comportamiento de la oferta agregada.
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Obsérvese que la sobrerreaccién del tipo de cambio obtenida en el modelo
monetario de precios rigidos se basa en tltima instancia en el supuesto de distinta
velocidad de ajuste en los mercados de activos y de bienes (y/o factores), ya que
mientras los primeros se ajustarian instantdneamente en respuesta a cualquier
perturbacidn, los ultimos sélo lo harian gradualmente.

Este fenémeno de sobrerreaccion no seria, pues, una caracteristica intrinseca
de los mercados de activos, sino que dependeria de una serie de supuestos espe-
cificos. Asi, por ejemplo, si el ajuste de las carteras de activos no fuera instanta-
neo, podria darse una variedad de sendas de ajuste del tipo de cambio, con o sin
sobrerreaccion (Niehans, 1977). En general, se ha demostrado que la probabilidad
de que ocurra una sobrerreaccion del tipo de cambio ante una perturbacién depen-
deria: positivamente del grado de movilidad del capital, negativamente de la res-
puesta de la balanza comercial a los precisos relativos, y negativamente de la
semielasticidad de la demanda de dinero al tipo de interés [véanse Frenkel y
Rodriguez (1982) y Bhandari, Driskill y Frenkel (1984)]. '

Los modelos monetarios hasta ahora analizados descuidaban el papel desem-
pefiado por la balanza por cuenta corriente en la determinacién del tipo de cambio.
En este sentido, Hooper y Morton (1982) han tratado de incorporar el efecto de
la balanza corriente en esta clase de modelos.

Para ello, estos autores modifican el modelo monetario de precios rigidos
permitiendo variaciones en el tipo de cambio real de equilibrio a largo plazo, asi
como la existencia de una prima de riesgo. Definen el tipo de cambio de equilibrio
como aquél que es consistente con los valores presentes y futuros de sus variables
determinantes. Para derivar estos determinantes podemos dividir el tipo de cambio
nominal de equilibrio en sus componentes de precios relativos y tipo de cambio
real

§=(-5)+a @r)
donde q es el tipo de cambio real y, de nuevo, una barra sobre una variable

representa su valor de equilibrio a largo plazo.

El tipo de cambio real de equilibrio es aquél que equilibra la balanza por
cuenta corriente en el largo plazo:

Ag = — % (BCC - BCC®) (26)

donde BCC es el saldo de la balanza por cuenta corriente y el superindice e indica
valor esperado. Agregando a lo largo del tiempo hasta el momento actual t, la
ecuacion (26) se convierte en
1 !
— 2 (BCC — BCC?®) 27
£ 4
de manera que el tipo de cambio real de equilibrio del periodo t es una funcién
de un valor inicial de equilibrio, §y, y de la suma acumulada de las variaciones
pasadas no anticipadas y no transitorias en la balanza por cuenta corriente.
Para cerrar el modelo, y dado el supuesto de sustituibilidad imperfecta entre
activos, Hooper y Morton reemplazan la condicién de la paridad descubierta de
intereses (18) por la ecuacién:

‘7=qo_
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F=i—i"—p (18"

donde p representa la prima de riesgo. Sustituyendo (18’) en (19) y resolviendo
para s tenemos que

1 .
S=5—?[(i—‘rr)—(i*—‘ﬂ*)—p] (20%)

Por la condicién de equilibrio monetario en ambos paises, en el largo plazo
obtenemos

p-p'=(m-m)-bG-5)+\(m-7) (28)
de manera que, sustituyendo (27) y (28) en (21’), y posteriormente en (20°) (y
suponiendo de nuevo que los valores a largo plazo de las ofertas monetarias y
los niveles de renta vienen dados por sus valores actuales), obtenemos la ecuacién
de determinacién del tipo de cambio nominal:

s=(m—m*)—d)(y—y*)+)\('rr—*rr*)+(io—i 2" (BCC - BCC¢) (29)
=0

—%[(i—Tr)—(i*—ﬂ*)—p]

Finalmente, Hooper y Morton postulan que la prima de riesgo depende de
los flujos de capital, los cuales a su vez se pueden descomponer como la suma
de la balanza corriente y la variacidn de reservas. Asi pues, la ecuacién (29)
amplia la ecuacién final del modelo monetario de precios rigidos (24) incorpo-
rando los efectos de la balanza por cuenta corriente, los cuales actian tanto
directamente, a través de una modificacién de las expectativas sobre el tipo de
cambio real de equilibrio, como a través de su influencia sobre la prima de riesgo.

A su vez, y como mencionamos anteriormente, el modelo de equilibrio de
cartera se basa, a diferencia de los modelos monetarios, en el supuesto de que
los activos nacionales y extranjeros no son sustitutos perfectos. Entre los factores
que podrian originar esta sustituibilidad imperfecta destacarifamos los siguientes:
la existencia de riesgo cambiario, la diferente valoracion del riesgo politico y de
solvencia asociado con los activos financieros denominados en distintas monedas,
la presencia de controles de capital, o la existencia de informacién imperfecta
acerca de los activos extranjeros.

En el modelo basico de equilibrio de cartera descrito por Branson (1976,
1977) y Kouri (1976), los residentes nacionales pueden asignar su riqueza finan-
ciera (W) entre tres tipos de activos: dinero nacional (M), bonos nacionales (B)
y bonos extranjeros (F). Mientras que el dinero no proporciona ninguna rentabili-
dad, los bonos nacionales y extranjeros producen unas tasas de rendimiento nomi-
nal i e i*, respectivamente. Se supone que los activos nacionales (M y B) sélo
son detentados por los residentes nacionales. El supuesto de que los residentes
extranjeros s6lo mantienen activos extranjeros da lugar a que no haya efectos de
valoracién de la riqueza extranjera sobre el tipo de cambio, lo que permite ignorar
la demanda de activos nacionales por parte de residentes en el extranjero. Por
dltimo, los stocks de M, B y F en manos de residentes nacionales se suponen
dados en cada momento del tiempo.
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Suponiendo expectativas estdticas, en cada momento del tiempo el equilibrio
en los mercados de activos viene caracterizado por las siguientes ecuaciones:

M=p (i, )W <0 px<0 (30)
B=B (i)W 3>0p.<0 G1)
SF=¢ (i)W ¢, <0, 9,>0 (32)
y
W=M+B+SF. (33)

Las ecuaciones (30), (31) y (32) representan, respectivamente, las condiciones
de equilibrio en los mercados de dinero, de bonos nacionales y de bonos extran-
jeros. En dichas ecuaciones las fracciones deseadas de riqueza mantenida en di-
nero, bonos nacionales y bonos extranjeros se indican por u, B y ¢, respectiva-
mente. Se supone que las demandas de activos responden positivamente a su
propio rendimiento y negativamente a los rendimientos de activos alternativos.
Nétese que, debido a la relajacion del supuesto de sustituibilidad perfecta, el tipo
de interés extranjero aparece en la ecuacion de demanda de dinero nacional. Por
ultimo, la ecuacién (33) recoge la restriccion de riqueza.

Puesto que los stocks de activos se suponen dados, el modelo tiene tres
incégnitas: los dos tipos de interés y el tipo de cambio, pero, debido a la identidad
(33), s6lo dos de las ecuaciones (30) a (32) son independientes. Si se supone
adicionalmente que la economia estudiada es pequefia en ¢l sentido de que el tipo
de interés extranjero es exégeno, tendremos entonces dos ecuaciones independien-
tes y dos incOgnitas.

Despejando S del sistema de ecuaciones (30) a (33), obtenemos la siguiente
forma reducida para el tipo de cambio:

S=9M,B,F,i*) 9,>09% 0,3.<0,9.>0 (34

Como puede observarse en la ecuacién (34), segiin este modelo el tipo de
cambio se depreciaria (apreciaria) con un incremento (disminucién) en el stock
de dinero, una disminucién (incremento) en el stock de bonos extranjeros detenta-
dos por residentes y un aumento (disminucion) en el tipo de interés extranjero.
El efecto de un incremento (disminucion) en el stock de bonos nacionales sobre
el tipo de cambio es ambiguo, ya que entrarian en juego dos efectos contrapuestos
(de sustitucién y renta), siendo el resultado neto una depreciacién (apreciacién)
cuando los bonos nacionales y el dinero son mejores sustitutos entre si en la
cartera de activos de los inversores que los bonos nacionales y los bonos extran-
jeros [véanse Branson (1976) y Sosvilla-Rivero (1991)].

De este modo, las condiciones de equilibrio en los mercados de activos
determinarian el tipo de cambio en el corto plazo. Sin embargo, el valor del tipo
de cambio asi obtenido podria coexistir con un desequilibrio de la balanza por
cuenta corriente. Asi, si se produjera un superdvit (lo contrario ocurriria en caso
de déficit) aumentarian los activos frente al exterior (F), lo que, por una parte,
incrementaria la partida renta de inversiones mejorando la balanza de servicios,
y, por otra parte, apreciaria el tipo de cambio empeorando la balanza comercial.
Por tanto, si predominara el segundo efecto el sistema seria estable y la balanza
por cuenta corriente se equilibraria (Branson, 1977).
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Una aproximacion similar a la relacién entre balanza por cuenta corriente y
determinacién del tipo de cambio, dentro también del enfoque de equilibrio de
cartera, es la ofrecida por Kouri (1983). Este autor presenta un modelo dindmico
y de equilibrio parcial en el que los residentes en el extranjero no demandan
activos nacionales, de manera que la condicién de equilibrio a corto plazo en el
mercado de cambios vendria dada por

SF=0 (i, " +3)W ¢,<0, ¢ 43;>0 (35)

Suponiendo expectativas estdticas (5¢ = 0), y que el resto de las variables del lado
derecho de (35) (i, i*, W) estdn dadas en el corto plazo, esta ecuacién proporcio-
narfa una relacién inversa entre S y F.

Por otra parte, se supone una relacién entre el saldo de la balanza por cuenta
corriente, que en este modelo coincidiria con la acumulacién de activos extranje-
ros, y el tipo de cambio:

BCC=F=~(S ") v4>0 (36)

de manera que existiria un valor de equilibrio del tipo de cambio para el cual
cesarfa la acumulacién de activos extranjeros (F = 0) y la balanza por cuenta
corriente estarfa en equilibrio.

A partir de las ecuaciones (35) y (36) se puede ver el funcionamiento del
modelo de Kouri: si, en el corto plazo, el stock de activos extranjeros fuese
interior (superior) a su valor de equilibrio a largo plazo, el nivel del tipo de
cambio serfa superior (inferior) al de equilibrio, la balanza por cuenta corriente
experimentaria un superavit (déficit), se acumulararian (desacumularian) activos
extranjeros, y el tipo de cambio se apreciaria (depreciaria) hasta que S y F alcan-
zasen sus valores de equilibrio a largo plazo. De este modo, el tipo de cambio
se determinaria a corto plazo en los mercados de activos, y tenderia a un valor
de largo plazo que vendria determinado por el equilibrio de la balanza por cuenta
corriente, y todo ello dada la mayor velocidad de ajuste existente en los mercados
de activos en comparacién con los mercados de bienes.

Dornbusch y Fischer (1980) han extendido el andlisis anterior a un contexto
de equilibrio general, relacionando explicitamente la balanza por cuenta corriente
con el ahorro de los agentes, el cual se hace depender de la riqueza a través de
su componente de activos extranjeros. En este modelo se mantiene continuamente
el equilibrio en el mércado monetario debido a la plena flexibilidad de los precios,
de manera que un pais con superdvit (déficit) en la balanza por cuenta corriente
experimentaria una apreciacién (depreciacién) inmediata de su tipo de cambio real
en respuesta a una perturbacién no anticipada. Posteriormente, el tipo de cambio
real continuaria aprecidndose (deprecidndose) a lo largo de una senda, consistente
con las expectativas racionales de los agentes, a medida que se acumulasen (desa-
cumulasen) activos extranjeros, hasta que se alcanzase el nuevo valor de equilibrio
del tipo de cambio para el que la balanza por cuenta corriente se encontraria de
nuevo en equilibrio.

Para finalizar esta Seccidn sefialaremos que los contrastes empiricos realiza-
dos sobre los modelos anteriormente comentados han sido en general bastante
desfavorables a la hora de explicar el comportamiento de los tipos de cambio en
el periodo reciente. En efecto, y en lo que respecta al modelo monetario, a pesar
de la evidencia favorable obtenida en los primeros estudios realizados [véanse
Frenkel (1976) y Bilson (1978) para la version de precios flexibles, y Frankel
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(1979) para la de precios rigidos], numerosos trabajos posteriores arrojan bastantes
dudas acerca de su relevancia a la hora de explicar la evolucién reciente de los
tipos de cambio [véanse, entre otros, Dombusch (1980), Frankel (1983, 1984) o
Backus (1984)].

Algo parecido sucede en el caso de los modelos de equilibrio de cartera: la
evidencia favorable obtenida en los primeros estudios realizados [véanse Branson,
Halttunen y Masson (1977, 1979) y Branson y Halttunen (1979)] no se confirma
en trabajos posteriores [véanse, entre otros, Dooley e Isard (1982), Frankel (1983,
1984) o Backus (1984)].

En este sentido, el argumento mds contundente es el presentado en el ya
clasico trabajo de Meese y Rogoff (1983a), donde se examinaba el poder predic-
tivo extramuestral (medido por el error cuadritico medio de las predicciones) de
distintas versiones de los modelos de activos (monetario de precios flexibles y
de precios rigidos, de equilibrio de cartera y de Hooper y Morton), y se comparaba
con el del modelo simple de paseo aleatorio®, concluyendo que éste no predecia
peor que cualquiera de los modelos de activos considerados. En una contribucién
posterior, estos mismos autores (Meese y Rogoff, 1983b) generaban las prediccio-
nes restringiendo los valores de los coeficientes de los modelos anteriores de
acuerdo con las hipdtesis sugeridas por la teoria, lo que les llevaba a confirmar
sus resultados y a concluir que el mal funcionamiento de los modelos de activos
fuera del periodo muestral no se debia a problemas de estimacién sino de especi-
ficacién, esto es, originados en los propios supuestos del modelo. En consecuen-
cia, han aparecido posteriormente nuevos desarrollos en la modelizacién del tipo
de cambio, algunos de los cuales se examinan en la Seccién siguiente.

4. NUEVOS DESARROLLOS EN LA MODELIZACION DEL TIPO DE CAMBIO

Entre las principales lineas de investigacién surgidas del fracaso empirico de
los modelos de activos, abordaremos en primer lugar el papel desempefiado por
la nueva informacién disponible en los mercados cambiarios, examinando segui-
damente la posible existencia de burbujas especulativas y los modelos basados en
la distincion entre dos tipos de agentes (“chartistas” y “fundamentalistas”) que
operan en los mercados de divisas, para finalizar con una breve discusién sobre
el posible caricter no lineal de los movimientos en los tipos de cambio y su
eventual caracterizacién como procesos cadticos.

4.1. Modelos que incluyen nueva informacion

Dados los malos resultados empiricos anteriormente comentados, una via de
investigacion alternativa toma como punto de partida la observacién de las regu-
laridades empiricas en el comportamiento de los tipos de cambio [véase Mussa
(1979)]. Esto ha llevado a la elaboracién de modelos que caracterizan el tipo de

(9) El paseo aleatorio constituye el modelo univariante mds simple y determina el valor de una variable
en un momento t por su valor en el momento anterior mis un término de error. En el caso del
(logaritmo del) tipo de cambio serfa:

= ~ 2
s, =5, +¢€ €,~N (0, 03

donde €, es una perturbacién aleatoria que se distribuye normal, independiente e idénticamente con
media cero y varianza constante ¢2 (en otras palabras, €, seguirfa un proceso de ruido blanco).
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cambio como el precio de un activo, subrayando el papel desempefiado por las
expectativas de los agentes respecto a las condiciones econémicas fundamentales
que determinan el valor del activo considerado, las cuales estarian ademas muy
influidas por la nueva informacién disponible sobre tales determinantes [véanse
Frenkel y Mussa (1980), Mussa (1982, 1984) y la panoramica de Frenkel y Mussa
(1985)]. :

De este modo, el (logaritmo del) tipo de cambio en el periodo t se determi-
naria por

s, =z, +adAs,, (37

donde z, es un vector que representa las condiciones econdmicas basicas que
afectan al tipo de cambio y As?,,; es la tasa de variacién esperada en el tipo de
cambio entre t y t+1 condicionada al conjunto de informacién disponible en t, que
afecta a s con una elasticidad a. Si suponemos ademds que los agentes forman
sus expectativas racionalmente, sustituyendo de forma recursiva obtenemos la
siguiente expresion:

5 = — i ( ¢ )’ze,ﬂ. | (38)

1+a j=0 1+a

que nos dice que el tipo de cambio actual depende de los valores actual y espe-
rados en el futuro de sus determinantes fundamentales.

La variacién del tipo de cambio se puede descomponer en variacién antici-
pada y variacién no anticipada:

As, = s, — 5, = Ast + Asj (39)

donde los superindices e y u se refieren al componente anticipado y no anticipado,
respectivamente, de la variacién del tipo de cambio:

Aset = set+1 -5 (40)
(41)

A partir de (38), (40) y (41), se obtiene que la variacién anticipada en el tipo de
cambio es una suma descontada de las variaciones futuras esperadas en las z,
mientras que la variacién no anticipada es una suma descontada de las variaciones
en las expectativas sobre las z futuras, basadas en la nueva informacidn recibida
entre t y t+1.

De esta forma, a partir de (39) podemos escribir

S, =S + As® + As* (42)
t+l] t t t

donde el tipo de cambio seguiria un paseo aleatorio que se veria afectado por las
variaciones anticipadas y no anticipadas del tipo de cambio. Frenkel y Mussa
(1985) sefialan que, para valores normales del pardmetro a, las variaciones antici-
padas serfan pequefias, por lo que la principal fuente de variacién del tipo de
cambio con respecto al paseo aleatorio vendria dada por la nueva informacién
disponible acerca de las condiciones del mercado de divisas, recogidas en el vector
A

t+1

— '4
1~ Sl

El contraste empirico de este tipo de modelos es dificil en la medida en que
se debe tratar con variables no observadas. Los estudios empiricos disponibles han
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generado la nueva informacién sobre los determinantes fundamentales mediante
diferentes aproximaciones. Asi, por ejemplo, Dornbusch (1980) distingue tres
tipos de nueva informacién: sobre la balanza por cuenta corriente, sobre factores
de demanda o ciclicos y sobre los tipos de interés. Frenkel (1981b), Edwards
(1982) y Copeland (1984) utilizan variaciones no anticipadas en los tipos de
interés. Bomhoff y Korteweg (1983) generan “noticias” sobre las ofertas moneta-
rias utilizando el filtro de Kalman. Por ultimo, Edwards (1983) utiliza la nueva
informacidén acerca de variaciones (permanentes y temporales) en la cantidad de
dinero, asi como de variaciones no esperadas en los tipos de interés y en la renta.

Un problema adicional con este tipo de modelos lo constituye la imposibili-
dad de efectuar predicciones, ya que se basan en la informacién no anticipada por
los agentes en el momento en que se realizan dichas predicciones. Asimismo, y
a pesar de los prometedores resultados empiricos obtenidos a partir de este enfo-
que, cabria pensar que la intensa volatilidad registrada en los iltimos afios en los
mercados cambiarios seria dificil de explicar inicamente en términos de la infor-
macién no anticipada.

4.2. Burbujas especulativas

Una explicacién adicional de la volatilidad en los mercados de cambios se
basa en la posible existencia de burbujas especulativas [véanse Blanchard (1979),
Blanchard y Watson (1982) y Tirole (1982)]. Con este término se hace referencia
a una situacién en la que una determinada variable se desvia progresivamente de
su valor de largo plazo establecido por sus determinantes fundamentales, esto es,
los derivados de la teoria econémica. Esta idea se remonta a Keynes (1936, p.
156), quien describe los mercados de activos como lugares donde los especulado-
res anticipan “lo que la opinién media espera que sea la opinion media”, en lugar
de centrarse en los determinantes fundamentales del mercado en cuestién.

Podemos introducir la presencia de burbujas especulativas en el caso del tipo
de cambio si tenemos en cuenta que (38) no es la solucién tnica de (37), sino
que es un caso particular de la solucién mds general:

w2 (o)
s, = z6,,.+ C 43)
' 14+a ;’ 1+a i '

donde el término c, representa el valor de la burbuja para el tipo de cambio en
el momento t, y satisface la propiedad:

1+a
Cet+1 = ( ) Ct (44)
Coa

Como puede verse en (43), si ¢, > 0, el tipo de cambio se situaria por encima
del nivel dado por sus determinantes fundamentales, es decir, estaria infravaluado;
por el contrario, si ¢, < 0, el tipo de cambio se situarfa por debajo del nivel dado
por sus determinantes fundamentales, por lo que estaria sobrevaluado.

Las burbujas especulativas pueden surgir debido a la existencia de percepcio-
nes equivocadas por parte de algunos agentes que en un momento dado se gene-
ralizan a la mayoria de los participantes en el mercado. Una vez que se demostrase
lo incorrecto de dichas percepciones, la burbuja estallaria y el tipo de cambio
volveria al valor dado por sus determinantes fundamentales, si bien esto podria
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tardar algin tiempo en ocurrir. Pueden existir también burbujas racionales, consis-
tentes con el comportamiento de agentes econdmicos racionales: asi, en presencia
de una determinada perturbacién, los agentes podrian prever, por ejemplo, una
depreciacién del tipo de cambio que, si no disponen de informacién suficiente
sobre la naturaleza de la perturbacién, esperarian que continuase a lo largo del
tiempo con una determinada probabilidad. Si esta probabilidad es elevada, en
ausencia de nuevas perturbaciones, el tipo de cambio se depreciaria y, a medida
que entrasen nuevos agentes en el mercado, se podria originar una desviacién
persistente del tipo de cambio con respecto a su valor fundamental de largo plazo.

La hipétesis de existencia de burbujas especulativas en el tipo de cambio ha
sido contrastada empiricamente por diversos autores [véanse, por ejemplo, Evans
(1986), Meese (1986), West (1987) o Casella (1989)]. Sin embargo, los contrastes
utilizados no estan exentos de problemas como se discute, por ejemplo, en Frankel
y Meese (1987). En particular, se ha sefialado (Obstfeld, 1987) que dichos contras-
tes adolecen de lo que se conoce con el nombre de “equivalencia observacional’:
en otras palabras, que serian incapaces de distinguir entre la presencia de burbujas
especulativas y de cambios en las variables exdgenas “fundamentales” del modelo.
Todo ello, pues, ha dado lugar a que ultimamente esta linea de investigacién se
haya visto un tanto relegada.

4.3. “Chartistas” y “fundamentalistas”

Los modelos estudiados hasta ahora suponian la existencia de expectativas
racionales por parte de los agentes, lo que, a la hora de realizar contrastes empi-
ricos, llevaba a utilizar como variable aproximativa del tipo de cambio esperado
el valor efectivamente registrado en el periodo siguiente. Sin embargo, en un
trabajo que utiliza mediciones directas de las expectativas tomadas de diversas
encuestas realizadas entre operadores del mercado de cambios, Frankel y Froot
(1987) muestran que, si bien a largo plazo las expectativas asi aproximadas tien-
den a ser estabilizadoras (en el sentido de confluir hacia el valor del tipo de
cambio dado por sus determinantes fundamentales), en el corto plazo (una semana,
dos semanas y un mes) ocurriria lo contrario, es decir, las expectativas serian
desestabilizadoras, moviéndose en sentido opuesto al valor “fundamental” del tipo
de cambio.

Los resultados anteriores sugieren por tanto la posibilidad de que los agentes
que operan en el mercado de cambios posean expectativas heterogéneas, de ma-
nera que el tipo de cambio podria variar en funcién de las ponderaciones asigna-
das a los diferentes mecanismos de formacién de expectativas. Siguiendo esta
linea de razonamiento, Frankel y Froot (1990) proponen un modelo en el que
existen dos tipos de agentes denominados “chartistas” y “fundamentalistas”.
Segiin este enfoque, mientras los primeros formarfan sus expectativas sobre el
comportamiento futuro del tipo de cambio a partir de la utilizacién de graficas
de su evolucion pasada (complementdndose a veces el andlisis mediante el uso
de la estadistica descriptiva), los segundos lo harian de acuerdo con los modelos
propuestos por la teorfa econdémica.

De este modo, y suponiendo un modelo general de determinacién del tipo
de cambio como en (37):
s, =z, +aAs 37

la tasa de variacién del tipo de cambio esperada por el mercado en t para el

t+1
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eriodo siguiente, seria una media ponderada de las expectativas de “fundamenta-
p g P p
listas” y “chartistas”:

Ast,, = o, AF,,, + (1 — @) As¢ (45)

donde As/,,; y As¢,,; son las tasas de variacién del tipo de cambio esperadas por
“fundamentalistas” y “chartistas”, respectivamente, y o, es la ponderacién dada
a las expectativas de los “fundamentalistas”, que se considera cambiante a lo largo
del tiempo. Suponiendo adicionalmente que la variacién del tipo de cambio espe-
rada por los “fundamentalistas” se ajusta a la discrepancia entre el tipo de’ cambio
actual y el del largo plazo, de una forma similar a la considerada en el modelo
monetario de precios rigidos [expresién (19) con 7 = 7*]:

A, = -0 (s, - §) (46)

t+1

y que, por sencillez, los “chartistas” consideran que el tipo de cambio sigue un
paseo aleatorio:

+1

Asc, , =0 A7)

t+1

sustituyendo (46) y (47) en (45) obtenemos
ASet+1 = 0 (5 - st) (48)

De esta forma, la tasa de variacién del tipo de cambio esperada por el mercado
dependeria de la discrepancia entre el tipo de cambio actual y el del largo plazo
en funcién del peso relativo de la opinién de los “fundamentalistas”, o, Puesto
que estas ponderaciones cambiantes generan por si mismas una dindmica autosos-
tenida, las expectativas de los “fundamentalistas” no serian ya racionales.

En un trabajo reciente, realizado a partir de una encuesta enviada por el
Banco de Inglaterra a los operadores en divisas del mercado londinense, Taylor
y Allen (1992) proporcionan evidencia favorable a este enfoque. En particular,
muestran que el andlisis “chartista” ejerce una gran influencia en la formulacién
de predicciones a corto plazo por parte de los operadores (en el mismo dia, y hasta
una semana vista), mientras que para un horizonte de prediccién entre un mes y
un afio, es superior el peso de la opinioén de los “fundamentalistas”,

Sin embargo, y al igual que pasaba con el enfoque basado en la nueva
informacidn, los modelos de “chartistas” y “fundamentalistas” no estdn exentos
de problemas ya que si bien pueden ofrecer resultados de gran interés a la hora
de explicar el comportamiento pasado de los tipos de cambio, la imposibilidad
de efectuar predicciones supone una limitacién importante a su aplicabilidad. Ello
se debe a la gran heterogeneidad por parte de los “chartistas”, tanto en lo que
respecta a los procedimientos utilizados para realizar sus predicciones, como a las
conclusiones que pueden derivar de tales procedimientos.

4.4. No linealidad y caos determinista

Hemos visto anteriormente que la evolucion del nivel del tipo de cambio se
puede caracterizar aproximadamente como un paseo aleatorio (Mussa, 1979)
[véase nota (9)]. Sin embargo, existe un cierto consenso acerca de que la variacién
del tipo de cambio (que seria igual al término de perturbacién del paseo aleatorio)
no es ruido blanco ya que, al cambiar con el tiempo su media y su varianza, no
se distribuye independiente e idénticamente [véanse, por ejemplo, Hsieh (1988)
y Baillie y Bollerslev (1989)].
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Esta dependencia no lineal de la variacién del tipo de cambio se ha tratado
de explicar frecuentemente a partir de los modelos ARCH y GARCH [véanse
Engle (1982) y Bollerslev (1986), asi como Bollerslev, Chou y Kroner (1992) para
una panéramica](!®, La caracteristica de los modelos ARCH es que hacen depen-
der la varianza condicional del término de perturbacién (que representaria la nueva
informacién disponible a los agentes) del cuadrado de los valores pasados de
dicho término de perturbacidn: ’

T
s,—s,_1+e,,e,N(O,(r,),ot—010+j_1 o €, 49

mientras que los GARCH generalizan esta dependencia incluyendo los propios
valores pasados de la varianza condicional:

q
_ N (0, 62), 67 = Saeczsy )
s, =5, +¢€ ¢-N(0,c%), 0% =q, + = o €. + ~ O, T, (50)

Evidencia a favor de la caracterizacion de la variacién de los tipos de cambio
como procesos GARCH se puede encontrar, por ejemplo, en Hsieh (1989) y
Kugler y Lenz (1993).

Una explicacién alternativa de la dependencia no lineal de la variacién del
tipo de cambio hace uso del concepto de caos determinista, un concepto que tiene
su origen en el campo de la fisica y la biologia. Segtin este enfoque, una variable
mostraria un comportamiento cadtico si su evolucién resultase aparentemente alea-
toria, siendo en realidad determinista. Por lo tanto, y puesto que en este caso (a
diferencia del enfoque basado en los modelos ARCH y GARCH) la dependencia
no lineal de la variacién en el tipo de cambio seria de caricter determinista y no
estocdstica, cabria la posibilidad de realizar predicciones dadas unas condiciones
iniciales.

Desde un punto de vista mds formal, la funcién que describiria el comporta-
miento de la variacion del tipo de cambio seria, en primer lugar, “aperidica” en
el sentido de que no tomaria dos veces el mismo valor dentro de un intervalo
temporal determinado y, en segundo lugar, su evolucién temporal seria muy sen-
sible a cambios en el valor de las condiciones iniciales. Una panoramica general
sobre las aplicaciones econdémicas del caos determinista se puede encontrar en
Frank y Stengos (1988).

La existencia de un comportamiento cadtico en series de tipo de cambio ha
sido justificada teéricamente por la introduccién de no linealidades en los meca-
nismos de generacion de expectativas por parte de los agentes. Asi, por ejemplo,
De Grauwe y Vansanten (1990) proponen un modelo simple de la balanza de
pagos, en el que las expectativas de agentes “chartistas” y “fundamentalistas” en
combinacién con un efecto J en la balanza comercial generan una dindmica de
caricter cadtico en el tipo de cambio. Este tipo de dindmica se puede obtener
también en el caso en que los agentes formen racionalmente sus expectativas sobre
el tipo de cambio futuro en un contexto en el que la funcién de reaccion de la
autoridad monetaria cambia estocdsticamente de un régimen de intervencion a otro

(10) (G)ARCH son las iniciales de (Generalized) AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity.
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(Hsieh, 1992), asi como en modelos de “zonas objetivo” para el tipo de cambio
(target zones) en los que el gobierno defiende el tipo de cambio para mantenerlo
dentro de unas bandas previamente establecidas [véanse Krugman (1991) o Froot
y Obstfeld (1991)].

En un trabajo reciente de Bajo, Ferndndez y Sosvilla (1992a) se presentan
los primeros contrastes sobre la presencia de caos determinista en las series de
tipo de cambio peseta-délar al contado y a futuros a uno y tres meses, realizandose
a continuacién predicciones que ofrecen, en buena parte de los casos, unos resul-
tados superiores a las obtenidas mediante un paseo aleatorio. Los contrastes utili-
zados se describen con detalle en Bajo, Ferndndez y Sosvilla (1992b), donde se
propone asimismo una medida alternativa de volatilidad basada en dichos contras-
tes. En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que esos resultados son prelimina-
res, estando a la espera de ser confirmados en un trabajo posterior de los autores
utilizando otros tipos de cambio y periodos muestrales.

5. EVIDENCIA EMPIRICA PARA EL CASO ESPANOL

En esta Seccién ofreceremos un resumen de los diferentes trabajos empiricos
que han tenido como objeto la aplicacion de los modelos examinados anterior-
mente a la experiencia de la peseta.

Comenzando con la PPA, la caracteristica comiin a los diversos trabajos
disponibles es su rechazo al cumplimiento de dicha hipétesis para el caso espaiiol,
tanto en su versidn absoluta como en la relativa, y ello a pesar de los diferencias
existentes en cuanto a métodos de estimacion, periodos muestrales, o la clase de
tipos de cambio o indices de precios utilizados en el analisis.

En el primero de ellos, Gdmez Amidn (1985) realizaba un contraste economé-
trico de la versi6n absoluta de la PPA con datos trimestrales de un indice de
posicidn efectiva nominal de la peseta con respecto a las monedas de siete paises
industrializados (Estados Unidos, Canadd, Francia, Gran Bretafia, Italia, Alemania
y Jap6n), durante el perfodo comprendido entre los terceros trimestres de 1973
y 1981, y utilizando tanto indices de precios al consumo como al por mayor y
de exportacién. Los resultados obtenidos permitian rechazar tal hipétesis, indepen-
dientemente del indice de precios utilizado.

A su vez, Martin Acefia y Garcia Santos (1986) contrastaban la versién
relativa de la PPA para las décadas de los afios veinte y sesenta, con datos
mensuales del tipo de cambio peseta-dolar correspondientes a los periodos 1920-
30 y 1974-83, y con indices de precios al por mayor e industriales, respectiva-
mente. Utilizando tanto estadistica descriptiva como técnicas econométricas, se
obtenian resultados desfavorables en relacién al cumplimiento de dicha hipétesis
en cualquiera de los dos perfodos, si bien el grado de aproximaci6n resultaba
mayor en el primero de ellos.

En un contraste posterior de ambas versiones (absoluta y relativa) de la PPA,
Reig (1988) utilizaba datos mensuales del tipo de cambio de la peseta con respecto
al délar, marco alemdn, libra esterlina y franco francés, e indices de precios tanto
de consumo como industriales, para el periodo julio 1973-octubre 1985. Al igual
que en los trabajos citados anteriormente, las estimaciones econométricas realiza-
das arrojaban resultados desfavorables al cumplimiento de la PPA para cualquiera
de las dos versiones, e independientemente del tipo de cambio o el indice de
precios utilizado. Los resultados mejoraban al estimar un modelo multilateral
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basado en cuatro ecuaciones simultdneas para cada uno de los tipos de cambio
considerados, si bien incluso cuando se imponia la restricciéon de igualdad del
coeficiente de los precios relativos en las cuatro ecuaciones, dicho coeficiente
tomaba un valor de inicamente 0,641, notablemente alejado de la unidad.

Por iltimo, Ngama y Sosvilla-Rivero (1991) examinaban la validez de la
version absoluta de la PPA para los tipos de cambio peseta-délar y peseta-marco
durante el periodo 1977-1988, con datos mensuales y trimestrales, y utilizando
tanto indices de precios al consumo como indices de precios al por mayor. Con
el fin de tratar adecuadamente la no estacionariedad observada en los tipos de
cambio y en los indices de precios, aplicaban procedimientos econométricos de
estimacioén e inferencia para sistemas cointegrados, obteniendo evidencia consis-
tente con la hipétesis sélo para el caso peseta-marco con indices de precios al por
mayor. La aplicacién posterior de contrastes de causalidad en el sentido de Gran-
ger matizaba este resultado al mostrar que la causalidad entre tipo de cambio y
precios relativos podia ir en ambas direcciones.

A continuacién examinaremos la evidencia disponible para los modelos de
activos, y en particular la relativa a los modelos monetarios. El primer trabajo
publicado se debe a Dolado y Durdn (1983), quienes realizaban una estimacién
de un modelo monetario en diferencias para el tipo de cambio peseta-ddlar, simul-
taneamente con unas funciones de reaccién de la autoridad monetaria (para la
oferta monetaria y las reservas exteriores), a partir de datos mensuales correspon-
dientes al periodo enero 1974-octubre 1982. A diferencia del modelo monetario
“puro” recogido en la ecuacidn (24), estos autores relajaban en algunos casos el
supuesto de igualdad de coeficientes entre Espafia y Estados Unidos, introdu-
ciendo en la estimacion valores desfasados de las variables explicativas, e in-
cluyendo una variable aproximativa de la prima de riesgo. Los resultados obteni-
dos no parecian muy favorables para la validez del modelo monetario, ya que los
unicos coeficientes significativos eran el del diferencial de ofertas monetarias (si
bien con un valor muy inferior a la unidad) y el del tipo de interés real americano
(con signo positivo), mientras que a largo plazo el tipo de cambio sélo se veia
afectado, negativamente por la oferta monetaria americana y el nivel de renta
espafiol, y positivamente por el tipo de interés espafiol a largo plazo. Adicional-
mente, el andlisis realizado parecfa sugerir la existencia de intervencién en el
mercado de cambio peseta-délar del tipo “mantenerse contra el viento” (leaning
against the wind), posteriormente esterilizada.

Gamez Amidn (1985) estimaba diversas versiones del modelo monetario,
tanto de precios flexibles como rigidos [ecuaciones (17°), (17”) y (24)], para un
indice de posicion efectiva de la peseta, a partir de los datos trimestrales mencio-
nados més arriba. En general, se obtenia en todos los casos un coeficiente positivo
y significativo para el diferencial de tipos de interés (lo que seria consistente con
las predicciones del modelo de precios flexibles) y, en ocasiones, un coeficiente
positivo para el diferencial de ofertas monetarias y para el diferencial de tasas de
inflacién, que en el primer caso no era significativamente diferente de la unidad,
pero en el segundo tomaba un valor muy pequefio. La autora presentaba también
estimaciones alternativas en las que, junto a las variables del modelo monetario,
incluia la intervencién en el mercado de cambios, asi como (siguiendo a Hooper
y Morton) las variaciones no esperadas y permanentes en la balanza por cuenta
corriente, lo que le permitia obtener resultados favorables a la inclusién de estas
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nuevas variables pero a costa de la significatividad de las propuestas por el mo-
delo monetario.

Posteriormente, Gadmez Amidn y Navarro Gémez (1986) estimaban, con
datos mensuales correspondientes al periodo comprendido entre julio de 1973 y
septiembre de 1981, el modelo monetario de precios flexibles con expectativas
racionales para el mismo indice de posicion efectiva nominal de la peseta. Se
trataria de la ecuacidn (38), donde el vector z, recoge los determinantes fundamen-
tales del tipo de cambio sefialados en (17°) (es decir, diferencial de ofertas mone-
tarias, diferencial de niveles de renta y diferencial de tipos de interés). Con el fin
de expresar dicha ecuacién en términos de variables observables, las autoras gene-
raban las expectativas sobre la evolucién futura de las variables exdgenas me-
diante la aplicacién de la técnica de Box-Jenkins. Los resultados obtenidos indi-
caban un rechazo del modelo estimado, concluyéndose que el mal comportamiento
empirico del modelo monetario no se debia a la ausencia de una modelizacién
explicita de las expectativas acerca del tipo de cambio futuro.

En Bajo Rubio (1986) se llevaban a cabo estimaciones por diversos métodos
(minimos cuadrados ordinarios y variables instrumentales, con y sin correccién
autorregresiva) del modelo monetario de Frankel [ecuacién (24)], para los tipos
de cambio peseta-délar y peseta-marco con datos mensuales correspondientes al
periodo enero 1977-diciembre 1983, obteniéndose unos resultados muy desfavora-
bles para la validez del modelo: 1a Unica variable significativa era el diferencial
de tasas de inflacién, siendo las predicciones realizadas para el afio 1984 a partir
del mejor modelo estimado inferiores a las derivadas de un paseo aleatorio. En
Bajo Rubio (1987) se reexaminaban los anteriores resultados estimando el modelo
en primeras diferencias e incluyendo funciones de reaccién de las autoridades para
la oferta monetaria y las reservas exteriores, concluyendo que, a pesar de la
mejoria en el ajuste de las ecuaciones, los resultados bdsicos anteriores se mante-
nian inalterados. Adicionalmente, se ofrecia evidencia consistente con la realiza-
cién de operaciones de intervencion y esterilizacién por parte del Banco de Es-
pafia.

En otras contribuciones para el tipo de cambio peseta-d6lar, Aguado (1986)
y Nievas Lépez (1991) obtenian resultados en la linea de los anteriormente rese-
fiados, con coeficientes de las variables explicativas poco o nada significativos.

Sosvilla-Rivero (1990) estimaba diversas especificaciones de los modelos
monetarios (tanto en sus versiones de precios flexibles como rigidos) utilizando
la metodologia de la cointegracién, a partir de datos mensuales y trimestrales
correspondientes al periodo 1977-1986. Los resultados obtenidos eran, en general,
desfavorables para los modelos, y las predicciones realizadas para los afios 1987
y 1988 resultaban inferiores a las proporcionadas por un paseo aleatorio. Reespe-
cificaciones adicionales relajando algunos de los supuestos de partida (PPA, fun-
ciones alternativas para las demandas de dinero, integracién de los mercados de
valores, etc.), no alteraban sustancialmente las conclusiones anteriores.

Por ultimo, la versién de Hooper y Morton del modelo monetario [ecuacion
(29)] ha sido estimada por Pérez-Campanero (1990) para el indice de posicién
efectiva de la peseta frente al conjunto de paises desarrollados, a partir de datos
trimestrales correspondientes al perfodo 1983-1989, obteniéndose efectos signifi-
cativos por parte de los saldos acumulados de la balanza comercial y de una
variable aproximativa del control de cambios, pero no de la prima de riesgo. Por
lo que respecta a las variables del modelo monetario, Gnicamente resultaba signi-
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ficativa el diferencial de ofertas monetarias, y con un coeficiente estimado inferior
a la unidad.

En cuanto al modelo de equilibrio de cartera, Sosvilla-Rivero (1992) estu-
diaba la posible relevancia de dicho modelo [ecuacién (34)] a la hora de explicar
el comportamiento del tipo de cambio peseta-d6lar, utilizando datos trimestrales
del periodo 1977-1988 y diversos agregados monetarios. Para ello se aplicaba de
nuevo el andlisis de cointegracion, concluyéndose que este modelo podia represen-
tar una relacién de equilibrio a largo plazo entre las variables seleccionadas. Sin
embargo, a pesar de la significatividad de los coeficientes, los signos en algunos
casos no coincidian con los postulados por el modelo teérico. Mds atn, del
andlisis de prediccion extramuestral se conclufa que los modelos estimados pre-
sentaban en todos los casos un poder predictivo inferior al del modelo simple de
paseo aleatorio. Resultados similares se habian obtenido previamente en Sosvilla-
Rivero (1990) para los tipos de cambio peseta-ddlar y peseta-marco, incluso
cuando se consideraba que los agentes podian asignar su riqueza financiera en
activos de renta variable, ademds de bonos y dinero, y cuando se sustituia el tipo
de interés extranjero por sus determinantes fundamentales.

Un enfoque diferente es el seguido por Viials y Domingo (1987). Estos
autores estimaban una ecuacién de tipo de cambio peseta-marco derivada como
forma reducida de un modelo macroeconémico de dos paises, utilizando datos
trimestrales para el periodo 1974-1984. Las. variables explicativas del tipo de
cambio son las cantidades de dinero, los déficit publicos y los salarios reales (con
respecto al indice de precios de consumo) de ambos paises, asi como el precio
en moneda extranjera de la energia importada. Los coeficientes estimados eran
siempre significativos, si bien en el largo plazo tnicamente resultaban significati-
vos los efectos de las cantidades de dinero (en ambos casos con elasticidad
unitaria) y del salario real alemédn (con una elasticidad de -2.63).

De la evidencia proporcionada por los trabajos anteriores parece despren-
derse, pues, que, al igual que ocurre con otros tipos de cambio, las variables
sefialadas por los modelos de activos no ejercen demasiada influencia como deter-
minantes fundamentales del tipo de cambio de la peseta, en cuyo comportamiento
a corto plazo podrian desempefiar un papel clave las expectativas y la intervencién
cambiaria (De la Dehesa y Ferndndez, 1986), siendo las predicciones generadas
pozlfl)ichos modelos inferiores a las proporcionadas por un sencillo paseo aleato-
riot!D,

En este sentido, Mafias Antén (1986), utilizando una amplia bateria de con-
trastes, no rechazaba la hipétesis de que el tipo de cambio peseta-délar hubiera
seguido un paseo aleatorio entre julio de 1979 y diciembre de 1984. Por otra parte,
la modelizacién VAR realizada por Pérez Jurado (1990) utilizando datos trimestra-
les y mensuales del tipo de cambio peseta-marco y de los diferenciales de tipos
de interés y tasas de inflacion para el perfodo 1980-1988, segufa sin superar el
poder predictivo del paseo aleatorio.

Como ejemplo de modelizacion GARCH del tipo de cambio de la peseta
citaremos en primer lugar el trabajo de Kugler y Lenz (1993), que incluian el tipo
de cambio peseta-ddlar en su estimacién de modelos autorregresivos con efectos
GARCH (1,1) para diez monedas utilizando datos semanales para el periodo

(11) Un andlisis detallado de la politica de intervencién seguida por el Banco de Espafia en los
mercados de cambios puede encontrarse en Ferndndez (1987).
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1979-1989. A su vez, Ayuso (1991) en su andlisis de la volatilidad de las variables
financieras espafiolas ante la entrada de la peseta en el mecanismo de cambios
del Sistema Monetario Europeo (SME), modelizaba los tipos de cambio de la
peseta frente al délar y al marco como procesos GARCH (1,1) utilizando datos
diarios del periodo enero 1984-junio 1990. Los resultados obtenidos en ambos
estudios eran consistentes con la presencia de efectos GARCH.

Por 1ltimo, y como mencionamos anteriormente, en Bajo, Ferndndez y Sos-
villa (1992 a,b) se obtenia evidencia consistente con la hipdtesis de un posible
comportamiento cadtico por parte del tipo de cambio peseta-délar (al contado, y
a futuros a uno y tres meses) a partir de datos diarios correspondientes al periodo
enero 1985-mayo 1991, donde se distinguian tres subperiodos delimitados por Ia
reforma de la politica de intervencién del Banco de Espafia en el mercado de
cambios (enero de 1988) y por la integracion de la peseta en el mecanismo de
cambios del SME (junio de 1989). Estos resultados permitian realizar predicciones
para el tipo de cambio, que resultaban en general superiores a las derivadas de
un paseo aleatorio. Asimismo, se pudo evaluar la volatilidad de las series en los
distintos subperfodos considerados, concluyéndose que disminuyé en todos los
casos al pasar del primero al segundo, pero aumenté al pasar del segundo al
tercero (con la excepcién del tipo a futuros a un mes, en que continud dismi-
nuyendo). Nétese que Ayuso (1991), empleando la misma periodificacién, obtenia
una reduccion considerable en la volatilidad del tipo de cambio peseta-marco tras
la adhesidén de la peseta al SME, no detectando tal reduccién para el caso peseta-
délar.

6. CONSIDERACIONES FINALES

A lo largo de este articulo hemos ofrecido una panordmica de las principales
aportaciones tedricas a la literatura sobre la determinacién de los tipos de cambio,
al tiempo que se revisaba la evidencia empirica disponible para el caso de la
peseta.

Asi, examinamos en primer lugar la hipétesis tradicional de paridad del
poder adquisitivo, que ha sido la dominante hasta hace poco més de cincuenta
afios, segin la cual la funcién del tipo de cambio, bien fuera en términos de
niveles (version absoluta) o de tasas de variacién (versién relativa), era la de
igualar el poder de compra de la moneda nacional y el de la extranjera.

Las debilidades conceptuales de este enfoque, asi como su incumplimiento
en la practica, dieron lugar en los afios cincuenta y sesenta al desarrollo de los
modelos de flujos, donde el valor de equilibrio del tipo de cambio (que, al existir
entonces un sistema de tipo de cambio fijo, era el que las autoridades se compro-
metian a mantener) serfa el que igualara la oferta y la demanda de divisas, deri-
vadas a su vez fundamentalmente de las exportaciones e importaciones de bienes
y servicios.

Posteriormente, la flotacidn generalizada de los tipos de cambio de los paises
industrializados a comienzos de los afios setenta, unida al intenso desarrollo expe-
rimentado por los mercados internacionales de capital, hizo desviar la atencién
de la literatura de los flujos de bienes a los fondos de activos, por medio del
llamado enfoque de activos. Partiendo del supuesto de movilidad perfecta del
capital, este enfoque propugnaba que el tipo de cambio de equilibrio seria el que
igualara la oferta y la demanda de activos financieros. A su vez, la consideracién
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o no de sustituibilidad perfecta entre los diferentes activos permitia distinguir entre
dos versiones alternativas de dicho enfoque: el modelo monetario y el modelo de
equilibrio de cartera.

Por dltimo, el deficiente comportamiento empirico de estos modelos (y muy
en particular en lo que respecta a su casi nulo poder de prediccién extramuestral),
en un contexto de intensa volatilidad de los tipos de cambio flexibles, ha dado
lugar a la aparicién de una serie de enfoques alternativos: nueva informacion,
burbujas especulativas, modelos de “chartistas” y “fundamentalistas”, no lineali-
dad y caos determinista. Enfoques todos ellos que, a pesar de encontrarse atin en
sus inicios, ofrecen algunos resultados de interés que deberan no obstante confir-
marse en el futuro por medio de nuevos y mas completos estudios empiricos a
través de su generalizacién a otros tipos de cambio y periodos temporales.

En suma, pues, hemos visto que las diferentes teorias propuestas no han
tenido demasiado éxito en su intento de explicar el comportamiento de los tipos
de cambio. Esto, unido a la gran volatilidad registrada durante el reciente periodo
de flotacién controlada de los tipos de cambio, el papel desestabilizador de las
expectativas en el corto plazo (Frankel y Froot, 1987), y los posibles efectos
perniciosos sobre la asignacién de recursos derivados de la citada variabilidad
cambiaria, han llevado a proponer una mayor fijacién de los tipos de cambio en
el sistema monetario internacional [véase, por ejemplo, Marston (1988)]. Estas
propuestas incluyen desde una mayor coordinacién de las politicas econémicas
a la implantacién de tipos de cambio cuasi-fijos (como en el SME), pasando por
soluciones intermedias como el establecimiento de zonas objetivo para el tipo de
cambio.

Sin embargo, estos intentos no estdn libres de problemas, ya que requieren
para su correcto funcionamiento la credibilidad de las politicas seguidas por las
autoridades economicas, asi como que las politicas aplicadas por los diferentes
paises no sean demasiado divergentes entre si. En definitiva, se plantea un dilema
entre los problemas derivados de la intensa volatilidad experimentada en el actual
sistema de tipos de cambio flexibles, y la necesidad de una mayor credibilidad
y coordinacién internacional de las politicas econdmicas si lo que se desea es
avanzar hacia un sistema de cambios més controlados. “

A
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ABSTRACT

This paper offers a panoramic view of the main theoretical contributions
to the literature on the determination of exchange rates. It examines
successively the hypothesis of purchasing power parity, the traditional
model of flows, the assets models (in their two versions: monetary and
portfolio balance) and a series of subsequent developments which have
arisen as a result of the dissatisfaction with the poor empirical beha-
viour of the above mentioned models. Finally, the available empirical
evidence for the case of the peseta is reviewed.
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