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El primer paso necesario para comgprender los tipos de cambio es pensar en térmi-
nos de oferta y demanda. EI paso siguiente es el mismo que ha de darse en cual-
quier andlisis de un mercado: averiguar las fuerzas subyacentes que motivan que
cambien Iz oferta y demanda

Necesitamos saber qué fuerzas han provocado las variaciones observadas en los
tipo de cambio desde el comienzo de la vuelta a 1a flotacién «generalizada» a prin-
cipios de los setenta. La Figura 18 | nos recuerda precisamente la gran vartabili-
dad de los tipos de cambio. Entre el afio 1971 y finales de 1973, la mayoria de las
monedas de los paises industrializades aumentaron su valor respecto al délar, y la
subida media fue de casi un 20 por 100 Con posteridad a 1973, cuando la era mo-
derna de los tipos de cambio {lotantes exigia claramente algun tipo de control, se
ha podido observar tres clases de variabilidad en los tipos de cambio

En primer lugar, estédn las tendencias a largo plazo Como se representa en la Fi-
gurz 18.1A, a lo largo de todo ¢l periodo, el yen japonés, ¢l franco soizo, el marco
alemdn (DM) han tendido a apreciarse, y el yen y el franco suizo a casi triplicar su
valor, y el DM —fijado al euro en 1999 y retirado de fa circulacidn en el 2002—
aumentaba en mds de un 50 por 100. Como se representa en ta Figura 18.1B, alo
largo de todo el perdodo la lira italiana, 1a libea britdnica y el dolar canadiense han
tendido a depreciarse. La lira, también fijada al euro y luego suplantada por &1, ha
perdido aproximadamente dos tercios de su valor respecto al détar, la libra ha per-
dido mds de un tercio y el délar canadiense aproximadamente un tercio Ademids,
otras monedas, como el shekel israelf y el peso argentino, se depreciaron hasta tal
punto que el eje vertical tendria que haberse extendido por debajo de cero si hubié-
setnos querido incorporarlas en 1a Figura 18.1B.

Segundo, hay tendencias 3 medio plazo (a lo largo de periodos de varios afios)
gue algunas veces van en sentido contrario a las tendencias a mds largo plazo. Por
ejemplo, el franco suizo, el DM alemdn y, er menor cuantia, ef yen japonés se de-
preciaron durante ef periodo 1980-1985. Otra tendencia es la apreciacion de la li-
bra y ia lira de 1985 a 1988. Ademds, el franco francés ha experimentado diversos
vaivenes a medio plazo, pero su valor en 1998 no era muy distinto del valor que te-
nfa a principios de los setenta. El declive del valor en délares del euro desde su in-
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*‘ A primeros de engro de 1939, estas tres monadas estan fijadas al euro, de modo que cada uno de los tres
lipos de cambio estdn trazando ta variacidn del tipo da cambio $/& desde esa fecha

Para sada moneda, se representa el precio en ddlares de esa moneda (por ejemplo, $/£); s¢ han ajustado
las unidadas de modo que ef valor de enero de 1970 sea 100 Para cualquier moneda, un aumento de su valor
de un afia a etro indica gue ha aumentado ef valor del tipo de cambio lapreciado) en refacion at dolar de es-
tadounidense durante ese periodo de tiempo; un decremento en & valor mostrado indicz que la moneda se
ha depreciado respecto al ddlar estadounidense Para las manedas representadas, el yen japonés. e! franco
suizo v ¢l DM atemdn se han apreciado a lo largo del periode de 32 anos, mientras que la fira italizna, la libra
briténica y et dalar canadiense se han depreciado El franco francés ha fuctuado v en 1998 su valor era simi-
lar al que tenda en 1970 A principios de 1999, el marco aleman, el franco francés v la lira italiana se vincula-
ron al euro, y en ef afla 2002 el euro reempfazd a esas monedas

Fuente: Fondo Monetario internacional. International Financial Statistics,

Figura 18 1. Tipos de cambio seleccionados, 1870-2002 (mensual)
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roduceién en 1999 se ve en cualquiera de las tres monedas representadas (DM,
franco francés, lira}, a las que sustituyd.

Tercero, hay una considerable variabilidad 2 corto plazo en esos tipos de cam-
bio de mes a mes, y de dia a dig, hora a hora e jacluso de minuto a minuto.

Se pueden comprobar los movimientos en el tipo de cambio del ddlar como de
forma inversa a los de cada moneda extranjera, o se puede calcular el movimiento
medio contra un conjunto de monedas Por término medio, respecto a las monedas
de otros paises industializados, después de perder aproximadamente un 20 por
100, en el valor de su tipo de cambio durante 1974-73, el ddlar recuperd cast un 10
por 100, pero, a continuacidn, perdid casi un 13 por 100 desde 1977 2 1979 Des-
pués de que en los dos afios siguientes se modificara poco, casi todos los observa-
dores se quedaron estupefactos cuando el délar remonté En el momento en que al-
canzd el valor méaximo a principios de {985, habia ganado mids de un 30 por 100
desde 1980 y estaba un 20 por LOC por encima de su valor en 1970 Desde princi-
pios de 1985 a principios de 1988, disminuy6 un poco mds su valor, e incluso mds
rdpidamente de lo que habia awmentado en los cinco afios previos. Desde princi-
pios de 1988 4 1993, el délar fluctud algo en su valor medio contra las monedas de
otros paises industrializados, perc no mosurd ninguna tendencia global pronun-
ciada. Entonces, desde su valor minimo en 1991 al 2002, el délar gand un 40 por
100.

¢ Por que s¢ observan estos grandes cambios en el valor de los lipos de cambio
flotantes? ;Como se convierte la variabilidad a corto plazo en esas tendencias a
largo plazo?; Por qué las iendencias a medic plazo son algunas veces las opuestas
a las tendencias a largo plazo? Este capitulo presenta lo que los economistas creen,
lo que creen que saben y lo que admiten que desconocen de este desafiante rompe-
cabezas

UN MAPA DE CARRETERAS

Este capitulo se centra en lo que se sabe de los determinantes de los tipos de cam-
bio'. La primera parte se centra en los movimientos a corto plazo en los tipos de
cambio. Para compreader los tipos de cambio a corto plazo, se debe prestar aten-
cién a las percepciones y acciones de los inversores internacionales privados. Ten-
demos a creer que una cantidad bastante reducida de los mds de 1 billdn de cambios
de monedas que ocurren cada dia tienen relacién con el comercio internacional de
bienes y servicios Sin embargo, fa mayoria esta relacionado con la toma de posi-
cién o recomposicién de la cartera de los inversores internacionales privados

El enfoque del mercado de activos a los tipo de cambio enfatiza el papel de
la recomposicidn de la cartera de los inversores internacionales privados. Cuando
se modifican la demanda y la oferta de activos financieros nominados en diferen-

I Las fuerzas que se anafizan aqui son centrales no sdlo pasa comprender queé cs jo que motiva que
los tipos de cambio fotantes varien, sino tambidn para comprender las presiones de ua sisterny de 1i-
pos de cambio Bjos. Cualquier cosa que lleve a gue un tipo de cunbie flotmale baje, o suba, tzmbign
hard que sea miés diffcil de defender un sistema de tipos de cambie fijos. E] material tiene mis aplica-
ciones que la simple bdsqueda de los determinantes de los tipus de cambio flotantes. Tambidn se aplica
al andlisis de 1a balanza de pagos con un régimen de tipos de cambio Hjos o un sistetna de tipos de
cambio fotantes dirigidos
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tes monedas, se desencadenan presiones sobre los tipos de cambio entre mone-
das. Afortunadamente, tenemos una posicién de ventaja en este andlisis, porque
se puede utilizar el concepto de paridad de intereses descubierta del Capitulo 17.
Las principales conclusiones de nuestro andlisis son que el valor del tipo de cam-
b;o de una moneda extranjera (¢) aumenta a corto plazo por los siguientes cam-
bios: Conl.

® Un aumento en el tipo de interds del exterior en relacién con el tipo de inte-

rés nacional (i, ).
@ Un incremento en el tipo de cambio al contado esperado en el futuro (™).

La segunda parte de este capitulo se dedica a las tendencias a largo plazo. ; Por qué
algunas monedas tienden a apreciarse a largo plazo mientras que otras tienden a de-
preciarse? Un item econémico «fundamental» que parece explicar esas tendencias
a largo plazo es la diferencia en las tasas nacionales de inflacién de los precios de
los bienes y servicios. El concepto de paridad de poder de compra (PPC) con-
tiene el miicleo de nuestra comprensién de la relacién entre los precios de los pro-
ductos y los tipo de cambio a largo plazo
La tercera parte del capitulo examina el papel del dinero como determinante del
nivel de precies nacionales y de las tasas de inflacién, Mediante el vinculo entre el
dinero y las tasas de inflacién, el enfoque monetario de los tipos de cambio en-
fatiza la importancia de la oferta y demanda de dinero como clave para la compren-
sion de los delerminantes de los tipos de cambio. Una conclusién importante del
enfoque monetario es que el tipo de cambio al contado e, el precio de.la moneda
_extranjera en unidades de la propia, aumentaba a largo plazo debido a los siguien-
tes cambios: N j“_bi,:,f‘ PR

¢ Un aumento en la oferta monetaria nacional respecto a la oferta monetaria
extranjera (M7M}).

° Un incremento en el producto real extranjero respecto a nuestro producto na-
cional real (¥/1)

Una cuarta parte de este capitulo muestra una via por la cual los flujos a corto
plazo se convierten en fiujos a medio plazo y de ahi a largo plazo. Analizamos la
tendencia de los tipos de cambio a «sobrerreaccionar», a variar mds de lo que pa-
receria necesario en respuesta a modificaciones de las politicas gubernamentales o
a cualquier cambio importante en los acontecimientos econdmicos y politicos.
Después de sobrerreaccionar a corto plazo, el tipo de cambio varfa a medio plazo
hacia su valor fundamental a largo plazo.

La parte final de este capitulo considera la utilidad de estos conceptos y relacio-
nes. ;Se pueden predecir bien los tipos de cambio futuros?

LOS TIPOS DE CAMBIO A CORTO PLAZO

Los economistas creen que las presiones sobre los tipos de cambio, a corto plazo,
pueden comprenderse mejor en términos de Ia demanda y oferta de activos nomi-
nados en distintas monedas. En principio, ef enfoque del mercado de activos a los
tipos de cambio incorpora todos los activos financieros. Afortunadamente, se pue-
den captar los principales elementos centrdndonos en la inversién en obligaciones,
como ios boros gubernamentales, nominados en distintas monedas. Fste andlisis
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se basa en el estudio sobre Ia inversidn {inanciera internacional descubierta y la pa-
ridad descubierta de intereses del Capituie 17. Recuerde que los inversores deter-
minan el rendimiento total esperado de una inversién descubieria en un bono no-
minado en divisas, utilizando:

© Fl rendimiento hasico del propio boro (el tipo de interés o rentabilidad) y
o Las panancias o perdidas esperadas en los intercambios de monedas (la apre-
ciacién o depreciacidn esperada de la moneda extranjera).

Aunque no se puede creer que la paridad de intereses descubierta se mantenga
gxactamente, todavia se espera que exista una relacidn significativa entre el rendi-
miento de [os bonos nacionales y el rendimiento global de los bonos nominados en
moneda extranjera. Estos dos rendimientos tenderdn a igualarse (o como minimo a
o ser demasiado distintos), Las diferencias que surjan entre ambos motivard que
los inversores financieros internacionales reposicionen sus carteras eredndose as{
las presiones que modifican los dos rendimientos hacia la iguaidad®.

La paridad de intereses descubierta, ya sea exacta o aproximada, vincula cua-
tro variables: el tipo de interés nacional, el tipo de interds exterior, el tipo de cam-
bio al contado corriente y el tipo de cambic al contado en el futuro. (Los dos -
pos de cambio considerados conjuntamente implican la apreciacién o
depreciacion esperada ) La variacion en una cualquiera de esas cuatro variables
implica que ocurrirdn ajustes en una o més de las tres restantes. Nos centraremos
en las implicaciones que pare el tipe de cambio al contado tiene fa variacién en
cualquiera de las otras tres variables. La Figura 18 2 proporciona un mapa que re-
sume los efectos.

El papel de los tipos de interés

Los mercados de cambio parecen sensibles a los movimientos en los tipos de inte-
rés. Las variaciones en los tipos de cambio parecen seguir los cambios en los tipos
de interés. La respuesta suele parecer rdpida, de tal modo que las noticias de prensa
sobre Ia subidas o bajadas diarias de cualquier tipo de cambio suelen sefialar como
causa primesa los tipos de interés.

Si nuestro tipo de interés (r) sube, mientras que el tipo de interés extranjero {r))
y el tipo de cambio al contado esperado en alglin momento apropiado en el futuro
{(¢™) permanece constante, la comparacidn de los rendimientos favorece ias inver-
siones ern bonos nominados en nuestra moneda. Si los inversores financieros inter-
nacionales quieren desplazarse hacia activos en moneda nacional, necesitan, en pri-
mer fugar, comprarla antes de que puedan adquirir dichos bonos. Este aumento de
la demanda de moneda nacional produce un incremento del valor del tipo de cam-
bio al contado actual de nuestra moneda (de modo que e disminuye}. Dada la ve-

* Bl enfogque amglic del mercado de actives construido sobre la pasidad de intereses descubierta es
una clase de enfoque de equilibrio de cantera perque enfatiza el papel del repesicionamiento de la car-
1era en [a determinacién del tipo de cambio. Sin embargo. el enfogue de 1a cartera puede ir mds alld dt.
lo expueste Una conclusidn adicional del enfogue es que una variacioa en ln oferta de activos nomi-
nados en monedas distintas influye en la desvincidn de la paridad de intereses descabierta (bajo la
forma de upa prima de riesgo) que se necesisa para inducir a log inversores a mantener (demandar) w-
dos esos activos Esta conclusidn se debe a que activos nominados en dintintas divisas reaimente no
son perfectamente sustitutives entre sf en la cartera def inversor
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El andlisis para cada uno de los cambios en una de las variables supone que las dos otras varishles permane-
cen inalteradas

Figura 182 Determinantes del tipo de cambio a corto plaza

locidad a la cual los inversores financieros pueden iniciar los cambios en sus car-
teras, el electo sobre el tipe de cambio al contado puede datse muy ripidameate
{de forma instantines o £n UNOs pocos Minutos)

Consideremos un gjemplo en el que estin implicados Fstados Unidos, Suiza y
bonos a 90 dias. Inicialmente, el tipo de interés en los Estados Unidos es de un
9 por 100 anual, ¢l suizo es de un 5 por 100 anual, el tipo de cambio al contado es
de 0,30 ddlares por franco suizo (FS) y el tipo de cambic af contado esperado a 90
dias es de 0,503 ddlares por FS, lo que implica que se espera que el franco se apre-
cie a una tasa anual de un 4 por 100 (la paridad de intereses descubierta se man-
tiene para esas tasas, ¢l rendimiento total anual esperado de un bono nominado en
FSes aprommadameme de un 9 por 160, igual al 5 por 100 de interés mds el 4 por
100 de la apreciacidn esperada de la moneda) ;Qué ocurre si el tipo de interés en
los fstados Unidos aumenta a un 11 por 1007 Dadas [as demds tasas iniciales, el
diferencial de rendimientos cambia a favor de bonos nominados en délares Los in-
versores financieros internacionales tienen un incentivo para desplazarse hacia los
bonos nominados en dékares, to gue aumenta la demanda de ddlares en el mercado
de cambios. El ddlar tenderd a apreciarse inmediatamente. Ademds, se puede deter-
minar que el délar se apreciard a unos 0,4975 ddlares por FS, suponiendo que los
tipo de interés y el tipo de cambio esperado en el futuro no varfen. Una vez que ese
auevo tipo de cambio al contado se registra en el mercado, se espera que el FS se
aprecie durante los noventa dias siguientes a una tasa mds rdpida, aproximadamente
igual a un 6 por 100 Esto restablece la paridad de intereses descubierta (el 5 por 100
de interés mds ei 6 por 100 aproximado de la apreciacion esperada iguala el 11 por
100 del tipo de interés en los Estades Unidos), lo que elimina cualguier deseo adi-
cional por parte de los inversores internacionales de reposicionar sus carteras
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Si nuestro tipo de interés, por el contratio, diminuye mientras se mantienen
constantes e tipo de interds extranjero y ¢l tipo de cambio al contado esperado en
el futuro, se pronostica gue el valor del tipo de cambio al contado de auestra mo-
neda disminuird (e aumentara)

Si el tipa de interés en el exterior (7 aumenta, sucede algo muy similar Supo-
niendo que el tipo de interds interno y el tipo de cambio al contado esperado en el
futuro se mantengan constantes, la comparacién de los rendimientos se desplaza a
favor de la inversiones en bonos nominadas en divisas. Un cambio por los inverso-
res financieros internacionales hacia los bonos en divisas exigird, en primer lugar,
comprar las divisas correspondientes en el mercado de cambios Este aumento en
la demanda de moneda extranjera aumenta el tipo de cambio al contado actual & (la
moneda aacional se deprecia)

Congidere upa variacién del ejemplo anterior Si el tipo de interés en los Esta-
dos Unidos es del 9 por 100, el tipo de cambio al contado es de 0,50 ddlares por
FS, y el tipo de cambio al contado esperado en el futuro es de 0,505 délares por ES,
;cudl serd el efecto de un aumento en ¢l tipo de interéds suizo de un 5 2 un 7 por
1007 Bl diferencial de rendimientos favorece a los boaos suizes El aumento de la
demanda de {rancos en el mercado de cambios conduce a una rdpida apreciacidn
del franco (y a una depreciacidn del délar). El tipo de cambio al contado debe au-
mentar inmediatamente 2 unos 0,5023 délares por franco para restablecer 1a pari-
dad de intereses descubierta

Si el tipo de interds en el exterior disminuyera, el tipo de cambio al contado, e,
disminuiria (la moneda nacional se apreciaria).

. Qué ocurre si los dos tipos de interés varfan a la vez? La respuesta es sencilla
Lo que importa es el diferencial de intereses r~r,. Si ese diferencial aumenta, el di-
ferencial de rendimientos favorece a los bonos nominades en moneda nacional y ¢
tiende a decrementarse (la moneda nacional se aprecia) Si disminuye, ¢ tiende a
aumentar

El papel del tipo de cambio al contado esperado en el futuro

Las expectativas de los 1ipos de cambio futuros también tienen un fuerte impacto
en el posicionamiento financiero internacional y, como consecuencia, sobre el va-
for del tipo de cambio actual. Considere lo que ocurre cuando fos inversores finan-
cieros esperan que el tipo de cambio al contado en el futuro sea mayor de lo que
habfan esperado previamente. En relacién con el tipo de cambio al contado, esto
significa que esperan que la divisa se aprecie mds, o se deprece menos, o que se
aprecie en vez de depreciarse Suponiendo que el diferencial de intereses perma-
nece inalterado, el aumento en el tipo de cambio al contade esperado en el futuro
modifica el diferencial de rendimientos a favor de los bonos nominados en moneda
extranjern. Lo que sigue a partir de aqui es conocido Si los fnversores financieros
internacionales quieran desplazarse hacia los activos nominados en moneda extran-
jera, necesitan comprar primero divisas en el mercado de cambios antes de poder
adquirir los correspondientes bonos. Este aumento en la demanda de moneda ex-
tranjera, aumenta el tipo de cambio ai contado actual ¢ (la moneda extranjera se
aprecia y la moneda nacional se deprecia). Si, por el contrario, se espera que el tipo
de cambio al contado er el futuro disminuya, mientras que el diferencial de intere-
ses no vatia, el diferencial de rendimientos cambia a favor de las inversiones en
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moneda nacional, y el tipo de cambio al contado actual de nuestra moneda aumenta
{e disminuye}

Considere otza variante de nuestro ejemplo previo. Con el tipo de interés en los
Estados Unidos de un 9 por 100, ¢l tipo de interés suizo en un 5 por 100, y el tipo
de cambio al contado en 0,50 délares por FS, ;qué sucede si el tipo de cambio al
contado esperado a 90 dfas aumenta desde 0,505 a 0,515 délares por SF, (quizds
porque los inversores internacionales creen que la situacién politica en Suiza me-
Jora rdpidamente)? En comparacion con el tipo de cambio al contado actual, los in-
versores esperan ahora que el france se aprecie mds en los préximos noventa dfas,
a una tasa anual de un 12 por 100, en vez del previamente esperado 4 por 100. Esto
hace que el diferencial de rentabilidades este a favor de los bonos nominados en
francos. Ya que los inversores desean tecomponer sus carteras dando mds peso a
los activos suizos, aumenta fa demanda de francos en el mercado de cambios. El
tipo de cambio al contado aumenta, el franco se aprecia y el délar se deprecia. En
realidad, el tipo de cambio al contado se mueve a 0,51 délares por FS A este nuevo
tipo de cambio, el franco espera que s6lo se aprecie en un 4 por 100 (tasa anual)
mds. L paridad descubierta de intereses se restablece y no hay mds incentivos para
que los inversores internacionales recompongan sus carteras.

De igual forma que una variacion en los tipos de inteiés, ef efecto de una mo-
dificacion en el tipo de cambio al contade esperado en el futuro puede suceder ri-
pidamente {de forma instantdnea o en unos pocos minutos). Puede emtenderse
como una expectativa que se autoconfirma. En el ejemplo del franco suizo, las ex-
pectativas de que el franco se apreciara mds de lo esperado previamente conducia
auna gran y ripida apreciacién del franco Para otro gjernplo, considere qué es fo que
ocurre si fos inversores financieros internacionales pasan de considerar que no habria
ninguna variacidn en el tipo de cambio al contado (€™ igual af ¢ inicial) a esperar una
depreciacion de la divisa (e * disminuye de modo que se sitia por debajo del tigo de
cambio inicial al contado e). L.a disposicion de los inversores internacionales a re-
componer sus carteras con menos bonos nominados en divisas conduce a una depre-
ciacién de la divisa (e disminuye), que es exactamente lo que estaban esperando.

Dados los poderosos efectos de las expectativas que mantengamos sobre los ti-
pos de cambio reales, nos gustarfa saber qué determina esas expectativas. Muy
distintos factores pueden influir en el valor del tipo de cambio esperado en el fu-
tura.

Algunos inversores, especialmente para aquellas expectativas referentes al fu-
turo préximo (los proximos minutos, horas, dias o semanas), pueden esperar que la
tendencia reciente en el tipo de cambio continde Extrapolan la tendencia reciente
en el futuro. Hay una inercia. Por ejemplo, las monedas que han estado aprecidn-
dose se espera que continden haciéndolo. El reciente incremento actual en el valor
del tipo de cambio de una moneda Ileva a algunos inversores a esperar incremen-
tos posteriores en el futuro préximo. $i actiian segiin esta creencia, la moneda ten-
deré a apreciarse més. Esta inercia es la base del temor de que la especulacién
pueda ser desestabilizadora y las acciones de los inversores internacionales puedan
Hevar al tipo de cambio fuera de su valor de equitibrio a largo plazo compatible con
las influencias econdmicas fundamentales. Las expectativas pueden ser desestabi-
lizadoras si se forman sin considerar esos fundamentos econGmicos, lo cuzl es bas-
tante probable si las tendencias recientes de los tipos de cambic son simplemente
extrapoladas en el futuro.
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Las expectativas también pueden basarse en la creencia de que el tipo de cam-
bio volverd finalmente a un vaior coherente con las condiciones econdmicas basi-
cas {por ejemplo, la paridad de poder de compra, que se analizard en la seccidn pré-
xima). Las expectativas de esta clase se consideran estabilizadoras, en el sentido
de gue Hevan a una especulacién estabilizadora que tiende a mover el tipo de cam-
bio hacia un valor coherenie con algunos valores econdmicos fundamentales,
como los niveles de precios selativos.

Los cambios en las expectativas pueden basarse en distinto tipo de nueva infor-
macidn. La parte importante de esa nueva informacion es la imprevista sobre las
politicas econémicas, sobre los datos econdmicos nacionales e internacionales o
los resultados obtenidos, y sobre la situacidn politica. Un ejemplo serfa el hecho de
que los mercados de cambio suelan reaccionar @ 1a publicacidn de cifras oficiales
del comercio del pais o sobre el saldo de la balanza de operaciones corrientes, que
reflejan, en gran medida, el equilibrio o desequilibrio entre las exportaciones e
irnportaciones de un pafs de bienes y servicios. Hay una légica en las reacciones
del mercado a tales noticias. Por ejiemplo, un aumento inesperado en el déficit co-
mercial de un pafs o (especialmente) un déficit en su balanza de operaciones co-
rrientes indica que el pais necesita un volumen mayor de financiacidn exterior. Si
no es seguro que esa mayor financiacion se consiga, la moneda del pafs tenderd
a disminuir en el mercado de cambios. La demanda mayor de divisas, como parte
del proceso de pagar el exceso de las importaciones sobre las exportaciones,
tiende a apreciar la divisa y a depreciar la moneda nacional. Si esta Idgica se basa
en los cambios en las expectativas de los inversores internacionales, la variacion
del tipo de cambio puede ocurrir muy rdpidamente, en vez de hacerlo de forma
gradual, cuando los desequilibrios comerciales se sumen suavemente a las pre-
siones dei mercado.

EL LARGO PLAZO: PARIDAD DEL PODER DE COMPRA (PPC)

A corto plazo, los tipos de cambio flolantes suelen ser altamente variables, y hay
ocasiones en que no es ficil comprender por qué se comportan como lo hacen. A
iargo plazo, los fundamentos econdmicos se convierten en dominantes, proposciq-
nando un «ancia» para las tendencias a largo plazo. Nuestra comprension de los ti-
pos de cambio a largo plazo se basa en que hay una relacién predecible entre los
niveles de precios y los tipos de cambic. La relacion confia en el hecho de que los
agentes individuales eligen comprar bienes y servicios en un pafs u otro seg_ﬂn el
precio que deben pagar Presentaremos tres versiones de esa relacién dependiendo
de si se estd analizando un iinico producto o un conjunto de mercancias, y si se estd
considerando la relacion entre el precio de un producto y el tipo de cambio en un
momento concreto del tiempo, o cémo los precios y los tipos de cambio se modi-
fican con el tiempo

La ley del precio unico

La ley del precio dnico postula que un producto que sea ficilmente y libremente
comercializado en un mercado global perfectamente competitivo debe tener el
mismo precio en todas partes. En Ja Parte I, eso recibid la denominacidn de precio
de equilibrio internacional o precio mundial, aungue no se introdujeron concreta-
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mente los tipos de cambio en el cuadro. Ahora se haed. La ley del precio dnico pro-
pone gue el precio de un producto (P), medido en moneda nacional, debe ser igual
al precio del producto medido en monada extranjera (P)) por el tipo de cambio al
contado (e, moneda nacional/moneda extranjera)

P=ex P

La ley del precio iinico es operativa para mercancias que se intercambion en
grandes cantidades, ya sea en un momento dado del tiempo o para sus variaciones
en el tiempo, siempre que los gobiernos permiten el libre comercio en dicha mer-
cancia Algunos ejemplos de estas mercancias que se intercambian masivamente
son el oro, otros metales, el petrdleo y diversos productos agricolas,

Considere, por ejemplo, el trigo rojo suave n.° 2 de Chicago y suponga que un
quintal cuesta 4,80 ddlares en Chicago. Su precio en délares en Londres no serd
mucho mayor, dado lo barato que es transportar trigo de Chicago a Londres Para
simplificar el ejemplo, supongamos que ne cuesta nada transporiar kigo Parece 16-
gice, por lo tanto, que el precio en libras del trigo sea de 3,00 libras si el tipo de
cambio es de 1,60 délares por libra. El precio en délares del trigo en Londres serd,
entonces, de 4,80 délares por quintal (= 3,00 x 1,60) Si no fuera asi, seria reata-
ble para alguien comerciar trigo entre Chicago y Londres y beneficiarse de la dife-
rencia de precios Por ejemplo, si un aumento inesperado en la demanda britdnica
de trigo fuerza tempotalmente al alza el precio de trigo en Londres hasta 3,75 li-
brag por quintal, mientras que el tipo de cambio sigue siende de 1,60 délares por
libra, el precio en ddlares en Londres seria de 6,00 délares. Siempre que sea posi-
ble el libre comercio se espera que ambos precios vuelvan a ser iguales, presumi-
blemente entre 4,80 y 6,00 délares en los dos paises En el caso del triga, una mer-
cancia estandarizada y con un mercado bien establecido mundialmente, esperamos
que el arbitraje iguale los precios en una semana.

Sin embargo, la iey del precio dnico no se mantiene con exactitad para una ma-
yoria de productos que se comercializan internacionalmente, entre otros casi la to-
tatidad de los productos manufacturados No es dificil de encontrar los culpabies
que explican esa discrepancia Los costes de transporte internacional no son des-
preciables Los gobiernos no practican la libertad de comercio Y muchos merca-
dos son imperfectamente competitivos. Las empresas con poder de mercado ntili-
zan algunas veces la discriminacién de precios para aumentar sus beneficios,
cargando precios diferentes en mercados nacionales distintos {cémo se analizo en
el Capitulo 10) Un estudio reciente llegd a la conclusidn de que el efecto de la
frontera nacional entre los Estados Unidos v Canadd sobre las diferencias en log
precios de los productos es come afiadir miles de millas de distancia entre las ciu-
dades canadienses v las de los Estados Unidos Para muchos productos, la ley de
urn tinico precio no se mantiene de forma estricta

La paridad abscluta del poder de compra

La paridad absolutz del poder de compra postula que una cesta de 1a compra, o
un conjunto de productos comercializables, costard lo mismo ea diferentes paises
st sus costes se expresan en la misma moneda Esencialmente, el precio medio de
esos productos suele denominarse el nivel de precios de los productos, o simple-
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mente nivel de precios, expresados en diferentes monedas, es el mismo cuando se
convierten a una moneda comiin:

P=ex P

Aqui P y P, se refieren al precio medio de los productos o el nivel de precios en
nuestro pais y en el pais extranjero. La ecuacidn puede reordenarse para proporcio-
nar una estimacion del tipe de cambio ai contado que sea coherente con la PPC ab-
soluta:

e =P/P,

La PPC absolua esta intimamente relacionada con la ley de un daico precio
Las ecuaciones son las mismas, excepto que ks variables precio se refieren bien
un solo producto —ley del precio nico—, o bien a un conjunto de productos —
PPC absoluta— Si la ley del precio iinico se mantiene para todos los productos, la
PPC absoluta tambign serd vilida {eni la medida en que el conjunto de bienes sea
el mismo en ambos paises) Incluso si la ley del precio Gaico no se mantuviera con
exactitud, la PPC absoluta podria seguir siendo una guia Gtil si las discrepancias
tendieran a compensarse para los diferentes productos de la cesta.

Sin embasgo, segin se ha podide comprobar, a la PPC absoluta no le va mucho
mejor que a la ley de un dnico precio. Las desviaciones de la PPC absoluta pueden
ser grandes en cualquier momento del tiempo (estas divergencias serian atin mayo-
res si los productos no comercializables se incluyeran e las cestas Véase el recua-
dro «Disparidades de precios y comparaciones internacionales de renta»). Ademds,
se puede incurrir en dificultades téenicas al comparar nimeros indices si las fuen-
tes de informacidn, como los gobieinos nacionales, no emplean la misma cesta de
productos. Sin embargo, se ha podido comprobar que tienden a disminuir en el
tiempo las grandes desviaciones con respecto a la PPC absoluta en 1o que respecta
a los productos comercializados

La paridad relativa del poder de compra

Tanto la ley del precio tinico como la paridad del poder de compra absoluto postu-
lan que se cumplen en un momenio dado del tiempo. Otra versidn de la PPC con-
sidera, concretamente, como varian las cosas con el transcurrir del ttempo La pa-
ridad relativa del poder de compra afirma que las diferencias temporales en las
variaciones de los nivel de precios en jos dos paises, se compensardn por la varia-
cién en el tipo de cambio en el tiempo. La férmula exacta para la PPC relativa es:

€ (P,c:/Pﬁo)

donde los subindices indican los valores de lag variables para el afto inicial 0 y al-
glin afio posterior £, Cada razdn entre paréntesis muestra el incremento para cada
variable desde el afio inicial al posterios. Si compara esta ecuacion con la segunda
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tipos de ayudas, las auton-
eraalo Estadcs Umdos en capamdad mssalada,

figrosds, aunque tamhuén ingvitables. Es proba-
‘ble:que Jagi cumparaclanas cuntengan multltud

convemr \una rmoneda en ctra. Resulta gue el
ipg'de.cambio es una'manera deficiente de ha-

+'dad .del. poder- de. compra (FPCl no es fiable
cuando se- aplica a todos los bienes y servicios
que! mtegran el gasto nacmnal 0 la produccion
:nacianal. Muchas de'los productos incluidos en

como el arbﬁra;e) para pensar gue el ‘pretio de
‘los " productos no ‘coniercializados deba igua-
ilarse mternacmnalrnenta cuando se establecen
Lenuna. moneda Goman unltzanda los tipos de
ambso, y nurmaimente no [o hacen. .

Ss &l tipo'de cambia de ‘mercado es poco de
ar, ‘Fqué deherfamos emplear para comparar
: .,los vaioms dé 1z ranta per cépita entre paises?
I prmclplo estd claro: queremos cuantificar fa
“renta’ nacional per cdpite utilizando los precies
que ‘existan en.cada paisy convertirias en vale-
‘res ‘de la“rentz nacional per capita usando un
-:conjunto -de “precies -internacionales comunes

on este camino estamos calculendo cudn-
tas mdacfes de’ cestas de bienes y servicios, con
unAivel de precios constants,. puede comprar e}

mpha de b|enes y sérvicios.en cada pals.
sahi donde aparecié el Proyecto de Compa-
"..raciones internacionales {PCH de fas Naciones
; '_Umdas. Un equipc de economistas de la Uni-
soversidad de Pennsilvania, dirigidos por Alan
‘“Heston, drwing Kravis 'y Robert Summers,
frofitaron” el ‘duro trabajo de cuantificar. los
<ipreciog de tos iterns an paises separados, res-
“paldados . financieramentes por las Naciones
Umcias, e! Eancn Mundlaf y la U.S. National

" Science Foundation El grupo PCl ha reunido

“los - préstamos del. Banco .

‘peores peligros tcma forma Al

ar la'conversian porque la hipdtesis de ia pari- -

‘asta amplia‘cesta no se comefcializan interna-.
“hay ninguna razén - d:recta_--

como aquellos que .existirfan si la PPC se aph» .

resndente medio-de cada nacidn. Pero es difici -
conseguir datos sobre fos pracios de una cesta

ttites datos anuales de las estructuras de pre-

_' -tios y niveles de renta de més de 130 paises
- desde |os cincuenta. Lo que han encontrado. en

realidad, son fos niveles auténticos de P y P,
para deflacionar los cifras de las rentas nagio-

. nales valoradas a precios corrientes. Confirman
ara evaluar si Japon ha tomado la delan-

fo que se temfa ampliamente: para la medis de
todos tos bienes y servicios ef tipo de cambio
del mercade, suele estar &8 menude muy ale-

“fado de la ratio P/P.. aungue [a PPC absoluta

afirma gue deberia ser igual.
El cuadro siguiente muestra la pauta tipica

. de las discrepancias respecto a la PPC absoluta

y fa importancia de reemplazar las conversio-
nes de |a renta per cépita basadas en e tipo de
cambic con mejores comparaciones basadas
en niveles de precios comunes.

Si la paridad del poder de compra se mantu-
viese realmente, todos lo numerss de la co-
lumna de fa derecha tendrian que ser iguai a

100, Las desviaciones respecto a {a norma del
- FPC son lo suficiemtemente grandes como para

recrdenar algunas de ias clasificaciones inter-

__nacionales, haciendo que las medidas mejores

—hasadas en la PPC— de la columna central di-
fieran de las medidas basadas en tipo de cam-

_-bio de la columna de 1z izquierds Dos pautas

son evidentes en las cifras. Una es que ta razén
de las diferencias en precios de la columna de
la derecha esta por encima de ia unidad para
Japén y la mayoria de las naciones de Europa
QOccidental. Sus rentas medias reales. medidas
seglin la PPC. no son tan altas respecte a la de
los Estados Unidos como las que implican las
cifras basadas en ef tipo de cambio

Otra pauta es que las comparaciones habi-

tuales, aquellas que utilizan tipo de cambio. so-

breestiman las diferencias reales en la renta en-
tre las naciones ricas y pabres, debido s que la
razon de la diferencia de precios estd por de-
bajo de ia unidad para fos paises con menor
renta en la mitad de debajo de la lista. Pasa al-
gunos de los palses més pobres, fa disparidad
de precios puede ser tan grande como de uno
a cinco, una desviacion sustancial de fa PPC ab-
soluta.

{Por qué los paises con menores rentas de-
herian tener unos precics mucho més bajos
que los de los Estados Unidos? Casi todas las
desviaciones provienen de las grandes diferan-
cias internacionales en los precios de los
bienes nc comercializables. como la vivienda,

{continiia)
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Runta nacu:m.tl per caplm, 2000,

Utlhzando el tipo

respecta ala de los Estados Unidos = 100
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'""F:jéhre:_ﬁuﬂco_mdnéi_nl, World Davelopment 2002,

“las cortes de pele y demads servicios locales,
‘Leis’ ‘precios de los bienes no comercizalizables
,-'dnfleren radicalmente entre los paises con me-
:,nores rentas y aquelios con rentas mas altas.
“'Las diferencias en los precios de estos pro-
. ductos parece haberse ampliado por dos fuer-
~'zas, bna es |a tendencia de la tierra en las ciu-

dades a ser-altamente sensibie a la renta de
“!jos residentes del pais, de modo gue un pais
“con uha renta el doble de grande que otro ex-
“pierimentard un coste para las empresas y del
~.espacio residencial superior ai doble, io que
‘hard gue los productos no comercializablos

espacio-intensivos cuesten mucho mas. Una

segunda explicacion es gue cuando un pals se
desarrolla, su productividad en la fabricacion
de bienes comercializados sube mucho maés
répido que la correspondiente a bienes noc co-

- mercializades y serviclos. La mayar producti-

vidad en Jos bienes comercializables tiende a
aumentar los salarios en los paises més des-
arrollados. Las empresas que fabrican bienes
y servicios no comercializados deben pagar
tamnbién esos mayares salarios. Con una me-
nor ventaja en la productividad, esto conduce
& unos costes y precios en los bienes no co-
mercializables que son rmayores en los paises
desarroliados.
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de ia PPC absoluta, vera que ta PPC relativa se mantiene si [a PPC absoluta se cum-
ple tanto en el afio inicial como en el posterior Ademds, la PPC relativa puede ser
(til como upa guia de por qué los tipos de cambic varian en el tiempo, incluso si
la PPC absoluta no se manziene con exactitud en momentos concretos en el tiempo

La PPC relativa suele definirse utilizando una aproximacion. La razdn de los

A Auatra!ua

: ; o 10 . 2 Austria-.
dos tipo de cambio puede aproximarse por la tasa porcentual de apreciacién (de- ° (- 3:Canadd i
preciacidn si s negativa} de la divisa en ¢l tempo. La ratio de los niveles de pre- o1 e E‘&Z’;‘;’;a
cios de cacl_a pais puede aproximarse por el aumento poz.'centual en ei nivel de pre- I 56 Frangia vt
cios en el iempo, lo cual no es mis que la tasa de inflacién. La PPC relativa puede J6 3 s S E é'ﬂ‘“‘a“*ﬂ. S
. b 8 Gracla "¢ :

JH i . g L] 3 . . S

establecerse de forma aproximada como g © 9 idanda’
14 10 Japdrn oo

Tasa de apreciacién de la divisa= 7 -7, 11 Paises Bajos..

12 Nueva Zalanda '

- 13 Espafa
14 Suecia
15 Suiza | o

* 16 Reino Unido "1 -

donde 7 y 7,500 las tasas de inflacidn para el pais nacional y el extranjero

La PPC relativa proporciona algunas poderosas predicciones sobre las tenden-
cias de los tipos de cambios, especialmente a largo plazo. Aquelios paises con una
tasa de inflacidn relativamente baja tendrdn monedas cuyos valores tiendan a apre-
clarse en el mercado de cambios. Considerado desde la perspectiva opuesta, aque-
Hos paises con una tasa de inflacidn relativamente alta tendrdn monedas cuyos va-
lores tiendan a depreciarse. De hecho, una aplicacidn estricta de la PPC implica que
cada punto porcentual anual adicional de inflacidn en un pais tiende a estar relacio-
nado con una tasa de depreciacidn de la moneda del pais de un 1 por 100 mds rd-
pido (0 una tasa mds lenta de apreciacién de la moneda) por afio. La PPC, por tanto,

o "',1 Brasi) '
a2 Rapuhllca Cenaroafncana
3 Chite - -

tiene un importante mensaje que ofrecer a paises como Suiza, que busca mantener g ggﬁ? :ffs'fa' L
sus precios internos estables cuando el resto del mundo esta experimentando infla- g gh'P“’- R
cidn. Si los precios en cualguier parte estén subiendo un 10 por 100 anual, a largo g E?'sp;,ﬁ’,adg,r'
plazo el pais sélo puede mantener estable su nivel de precios aceptando un aumento S dndias T
de aproximadamente un ) por 100 anual en el valor de cambic de su meneda res- °§32;: 975 1? 1;‘;_?“957“’-"
pecto a las monedas de los paises con inflacidn .:35 1918 12 lsraal .

s 1 i
La PPC relativa: experiencia reciente oy ®? o1t :g mvzla;; AR
Se ha indicado que la PPC funciona razonabiemente bien a targo plazo, pero po- ;g gii'l;‘t’gf]“
bremente & corto plazo Se puede analizar evidencias concretas de la PPC en afios 19 Polonia
recientes En la Figura [8 3, permite constatar, durante el periodo de tipos de cam- 20 Singapur
bio flotantes, el argo plazo. Para cada pais incluido en las muestras de paises in- a g;‘ldfafﬁgz
dustrializados y en vias de desarrollo, la tasa anual media de variacidn en el tipo de o ( o 109 o : , . " : 1 23 Sirfa -
carbio de su moneda contra el délar se compara con la diferencia entre 1a tasa me- ,,35 . —30 -26° 20 =15 10 -5 0 524 Taifandia-
dia de inflacidn en los Estados Unidos y la tasa de inflacién del pais® La PPC re- . " Diferancias en la tasa media ds inflacién snual = .- gg Eﬁﬂg;av I
lativa pronostica que cuando el diferencial de inflacién es positivo (los Fstados ' “ﬂsa dﬂ los Estados Unidos menos Ia cor fesP““d'a"*‘"‘ a p‘“s’ 27 Venezuela

Unidos tienen una tasa de inflacién mayor, o el pais tiene una tasa menor}, la mo- :

] H 3 H H 5 ; Par términe medio desde el afio 1975 hasta el 2000 hay una fuerts svidencia que apoya la PPC. Si | tasa de
neda del pais debe apreciarse Cuando el diferencial de inflacidn es negativo la : inflacion en los Estados Unidos es mayor que la de otro pafs, fa moneda de dicho pais tiende a apraciarse. Si
monda del pais debe depreciarse. Considerando los paises en cada muestra, se ob- la tasa de inflacion de los Estados Unidos es mencr, la moneda tiende a depraciarse. Las tasas de inflacion se

miden utilizando indices de pracios al por mayor Las tasas anuales de la variacién se calcutan utilizando ta di-
ferencia en fos lagaritimos naturales.

* El periodo es 1975-2000. £l afio del comienze, 1975, es algo arbitrasio; se escoge af estar cerca
del principio de la era del periodo de tipos de cambio flotantes, pero tambiéa para dejar varios afios de
ajuste tras el final del pertodo previo de tipes de eambio fijos. Las tasas de inflacién se miden utili-
zando el indice de precios al por mayor o un indice de precios simifar que incluys dnicamente los pro-
ductos comercializables, ¢ la mayoria de ellos

Figura 18.3. La paridad del poder de compra relativa: diferencias en las tasas de inflacidn y las va-
riaciones en el tipo de cambic, 1975-2000.
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serva que esta relacidn es evidente. De hecho, estd muy cercana a una refacién 1 a . -
1, implicada por la versiGa estricta de la PPC relativa’ ; A Dalares de Estados Unidos por DM
Se puede también analizar el funcionamiento reciente de la PPC, tanto a corto “Tipo'da cambio o n e
como a largo plazo, utilizando datos de los tipos de cambio de los paises a lo largo Enero 1975=100 - -
del tiempo. En la Figwra 18 4 muestra los tipos de cambio reales contra ef délar y ‘ _18? [
los tipos de cambio que hubieran sido consistentes con fa PPC (respecto af afio base S
1975} mes a mes para el marco alemdn (DM) y el yen japon€s. El tipo de cambio _'_-??? 1
coherente con la PPC es [a tasa que tguala la razén de los niveles de precios nacio- o 140
nales, P/PF (respecto al vaior de esa razon en el afio base). 8i fa PPC refativa se
mantuviera siempre, el tipo de cambio real serfa igual al implicado por la PPC .'12"6:_
Como se puede ver ficilmente en la figura, la desviacién del tipo de cambio real )
del valor dado por la PPC puede ser grande y persistir por un cierto niimero de 300
afios. £l DM estuvo subvalorado sustancialmente respecto al valor implicado por
laPPC desde 1981 hasta 1986 y, a continuacién, algo sobrevalorado para gran parte 80
de la primera mitad de los noventa. El yen siguié su valor, dado por Ja PPC razo-
nablemente bien desde 1976 hasta 1986, pero después devino sobrevalorado. En B A s S A A A At AU A A A A A A A A LA
1998 y de nuevo en el 2001 el yen se acerco mds a su valor de la PPC. A largo plazo ERERREEBEEE8EES b gaaaqgq T8 33
hay una tendencia para que los tipo de cambios reales se muevan de una manera % % % E 5 5 g5 535 5%9 I EEEEDE EEE
compatible con la PPC Segiin esta, tanto el DM como el yen se deberfan haber TR O Au:l oW owow w0
apreciado a lo fargo de todo el periodo, y ellas lo hicieron. ' : o e
Si se analiza la experiencia de otros paises se alcanza, por lo general, unas con- B Délares de Estados Unidos por yen
clusiones similares: desviaciones perceptibles del PPC a corto plazo pero una ten- Tipo de cambio
dencia para que la PPC se mantenga a largo plazo. Basado en una panordmica de ' Enera 1975'= 100
rigurosos estudios, Froot y Rogoff (1995) Hegaron a la conclusién que cuesta unos 406
4 afios como media para que una desviacion de la PPC se reduzca a fa mitad, para ”
el tipo de cambio de [a mayoria de los paises industriatizados. 350 1
EL LARGO PLAZO: EL ENFOQUE MONETARIO 3”” .
e
La paridad del poder de compra indica que, como minimo a largo plazo, los tipos 2501
de cambio estdn fntimamente relacionados a los niveles de precios de los produc- 200 -
tos de los distintos pafses. Pero esto también sugiere un nueva pregunta; ; Qué de- :
termina el nivel de precios nacional o la tasa en que varfa, Ia tasa de inflacidn? Los 150 - FPC
economistas creen que la oferta monetaria (o su tasa de crecimiento) determina cl
nivel de precios (o la tasa de inflacidn) a largo plazo. Esto nos indica que las ofer- 100 -
tas monetarias en los diferentes paises, a través de sus vinculos con los nivel de pre-
cios nacionales y las tasas de inflacién, estdn relacionados estrechamente con los 71 A AL S e s S ey S, ey S s A
i i i i P N v I T I e T - T = T B R g B = T -+ B} O e S
tipos de cambio a largo plazo De hecho, esto no constituye ninguna sorpresa. Un % ‘p‘; '.:'; E E u"; PREeLes g gny 3 3 g g 3 3 3 3
SN S SRR RN RN U N RN AR NS NN
* Una comprobacién estadistica estdndar de 1a relacién es la simple regresidn, cuadrar una lnea e Afios

recta a los datos. Para los pafses industrializados. la pendiente de la rect ~0,959 no difiere signifitiva-
mente de 1 (y su intercepeidn no difiere significativarmente de cero), apoyando fusetemente la relacién
11 Para los paises en vias de desarrollo, ef coeficiente de 2 pendiente, -0,863. difiere significativa-
mente de cero Estos resultados para los pafses en ving de desarralio indican una divergencia media de
ta relacién [ a 1 pronosticada por 1a PPC. Las monedas de estos paises tienden a depreciarse aproxi-
madamente un } por 100 anval, ademds de la variacién debida a las diferencias en las tasas de infla-
¢idn En ambos casos, [a linea recta cuadra muy bien con los datos Un 94 por 100 de la variacién en
las tasas de cambio de los tipos de cambio entre pafses se «explicas por las diferencias en las tasas de Figura 18.4. Tipos de cambio reales basadas en la PPC relativa. mensuales, 1975-2002.
inflacion

* A primeros de Enero de 1999, el marco aleman se vinculd af euro. de modo que su tipo da cambic esta in-
dicando las variaciones del tipo de cambio dotarfeuro a partir de esa fecha. ] ) .

El tipo de cambio que se desprende de fa PPC es igual a la ratio de Jos mve!e_s de pregics necicnaies ’?_l'P_,.
£l tipo de cambio reat puede diferir sustancialmante de esta tasa de PPQ_. y las d_werge:zc.las pueden persistir
por varios afics. Sin embargo. hay una tendencia a que el tipo de cambio real siga la ratio de la PPC a large

plazo
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T A£go sernejante ala tenria de s paridad dal g

der de compra ha existide a lo largo de 1a his- ;
toria maderna de la economia interhacional, La -
teoriz resurga siempre que los tipos de camhio ™
se vuelven mds vanab!es LOmo resultado del
una guerra U “otros acontecimientos. Algunas
veces la hipdtesis se utiliza para dascrih'ir_'cd'rn‘o

el nivel general de precios de un pais debe

cambiar pasa restableser algdn tipo de cambio. R,

deseado, dado el nivél v la tendencia’ de los

precios ext:an]eros Otras veces se utiliza para -
estimar cud! serd el tipo de cambio de eth-'-
brio, dadas las tendencias reciantes de los pre~ -
clas dentro y fuera del pais. Ambas interpreta-
ciones estaban presentes an la contruvsrsaa'

britdnica whuilionismo: antlhulhnmsmon qu

tuvo lugar antes y después de las guerras A=
polednicas, cuando la pregunta era por qué fa
libra esterlina habla sido obligada por fas gue--
rras a renunciar dé su tipo de cambic fijo y'su
respatdo par el 070, y qua podla hacerse at ras-

pecta.

La hlpotesxs PPC toms carta tie naturaleza e

‘Biar muches paiSBS eurogeas siis;

¥ haiala traido dlstmtus porcenta}es da- lnflac,
a8 ios dlfarentes paises. Pur e;emplo !a ?FC i

fijos ciespues de fa il Guerra Mundla!, perdid
dala PP

‘cuestion’ que planteaba parecia;mengs.con-
viréente en la miedida que-.se esperaba e
- los tipos de cambia’ permangcieran fijog; Des:
‘plids de la teanudacidn’ del mstema ‘ganeraii-

big’ ofc1a§es, o sus mve!as de Flf

“Can. la ‘restaliracian de [cs ipas.de camb

sug defectes paro prmclpalmante porqule 1a

zado de tipos deé cambio: flotantes a prrnc:pms-'-‘-
de log’ serenta la hspotesrs ha ravii fi ;

los afias veinte, cuanda Gustav Cassel y otros . mds. "

tipo de cambio es el precio de una moneda respecto a otra Tratar de analizar los ti-
pos de cambio o los pagoes intemacionales sin considerar las ofertas v demandas de
dinero seria como representar Hamler sin el Principe de Dinamarca

£Lus ofertas relativas de dinero influyen en los tipos de cambic Tanto en el dm-
bito internacional como en el nacional una moneda vale menos cuantas mds unida-
des de la misma existan en circulacidn Los casos extremos de las hiperinflaciones
dramatizan este punto fundamental. El aumento de un billén en la oferta moneta-
ria de Alemania en 1922-1923 fue la causa inmediata fundamental del aumento del
tipo de cambio en ese pais La hiperinfiacidn de la oferta monetaria es también
clave para entender por qué las monedas de Israel v de varios paises latinoameri-
canos han perdido casi todo su valor en tos iitimos tiempos.

Dinero, nivel de precios e inflacién

Larelacidn entre dinero y nivel de precios nacional (o tasa de inflacidn) es una con-
secuencia de la relacidn entre la oferta y demanda de dinero. jPor qué demanda-
mos o «imnantenemos» dinero? La razdn bisica es que el dinero se empiea como
medio de cambio. Los agentes individuales y las empresas desean mantener una
cierta cantidad de dinero para poder satisfacer unas transacciones de valor incierto
gue requieren el intercambio de dinero por otros item. Esta demanda de transaccio-
nes varia con el cicio anual de transacciones gue requieren dinero, ciclo gue se
puede relacionar sin demasiados problemas con el valor monetario det producto
nactonaul bruto
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La relacion entre el producto nacional y la demanda de dinero de un pais es un
tema central de la teoria cuantitativa de la demanda de dinero La ecuacidn de la
teoria cuantitativa establece que, en cualquier pais, ia oferta de dinero es igual
a la demanda de dinero, 1a cual es directamente proporcional al valor monetario
de! producte nacional bruto Si se establecen dos ecuaciones, una para naestro
pais y otra para el resto del mundo, la ecuacidn de la teoria cuantitativa se con-
vierie en:

MzkxPx?Y

M= kyx Pyx Y,

donde M' y M*, corresponde a la oferta de dinero intetior y extranjera {medidas en
ddlares y en mnneda extranjera, respectivamente), P y Prson los piveles de pre-
cios nacionales y extranjeros, e ¥ e ¥}, son los productos nacionales reales (a pre-
cios constantes) Para cada pais, el valor monetario, 0 nominal, det PNB es igual
al nivel de precios multiplicado por e] PNB real (P x Yy P, x ¥ ky & indican
las relaciones proporcionales entre las tenencias de dinero y el valor nominal dei
PNB Representan la conducta de los agentes individuales Si el valor del PNB y,
por lo tanto, el valor de las transacciones aumenta, & indica la cuantia de dinero
adicional que los agentes individuales deseardn mantener para facilitar ese nivel
mas alto de actividad econdmica. Unas veces los tedricos cuantitativos suponen
que k es constante, y otras veces no. (La comprobacién empmca sefiala que k va-
ria } Para este andlisis a largo plazo, se mantendrd la suposicién habitual de que
s6lo la politica monetaria de cada gobierno controla la oferta monetaria (M* y M%)
y que la produccion real en cada pais, Y e ¥, estd determinada por fuerzas que
afectan al lado de la oferta, como las ofertas de factores, tecnologia y la producti-
vidad

Calculando la ratio de esas dos ecuaciones y reordenando los términos, se pue-
den utilizar las ecoaciones de la teoria cuantitativa para determinar la relacion de
precios entre paises:

(P/P) = (MFIM ) % (g li) % (YIY)

Dinero y paridad del poder de compra

Combinando }a paridad del poder de compra con las ecuaciones de la teorfa cuan-
titativa para nuestro pais y el resto del mundo, podemos obtener una prediccion so-
bre los tipos de cambio basada en las ofertas de dinero y en los productos nacio-
nales:

e = PIP,= (MIME) % (k) % (YY)

El tipo de cambio e entre una moneda extranjera {por ejemplo, ia libra britdnica) y
otras monedas (aqui representadas por el dolar, 12 moneda nacional en nuestros
ejemplos) puede ahora relacionarse s6lo con las M°, las k y las ¥ La ratio de pre-



472  Economia internacional

cios (P/P) ta podemos dejar al margen como un vafor intermedio determinado, a
targo plazo, por las M°, las kv las ¥

La ecuacidn pronostica que un pais extranjero tendrd una moneda que se apre-
cie (e al alza) si combina un crecimiento mds lento de la oferta monetaria (M/M}
en aumento}, un crecimiento mds rdpido en la produccidn real (¥,/Y aumentado) o
un ircremento en la relacidn (&/k). Por el contrario, un pafs con un rdpido creci-
miento del dinero y una economia real estancada sufrird probablemente una depre-
ciacidn en su moneda

Yendo un paso mds alld, se puede utilizar la misma ecuacién para cuantificar los
efectos porcentuales de los cambios en las ofertas monetarias o en los productos
nacionales sobre el tipo de cambio De [a ecuacidn se desprende que algunas elas-
ticidades clave son unitarias. Es decir, si la relacion (k, /k) se mantiene igual, en-
tonces ¢ sumentard en un 1 por 100 por:

Cada 1 por 100 de numento en la oferta monetaria interna (M), o

Cada disminucién en un 1 por 100 en la oferta monetaria extranjera (M), o
Cada disminucién de | por 100 en ¢l PNB real interno (¥) o

Cada 1 por 100 de aumento en el PNB extranjero {¥))

@ ¢ & o

De las elasticidades det tipo de cambic se desprende algo que también parece
razonable: ur tipo de cambio no se ve afectado si el crecimiento es equilibrado. Si
las ofertas monetarias crecen al mismo ritmo, y M/M; permanece inalterada, y si
los productos nacionales crecen ak mismo ritmo, dejando inabterado ¥/¥, no debe
haber ninguna modificacién en el tipo de cambio.

L.as variaciones en las & tienen unos efectos comparables en el tipo de cambio a
largo plazo, pero preferimos no analizartas agui. Veamos, sin embargo, con un poco
mis de detalle los efectos de Ia oferta monetaria y la renta real sobre el tipo de cambio.

Ei efecto de la oferta monetaria sobre el tipo de cambio

Consideremos un ejemplo en el que Gran Bretafia es el pafs extranjero y los Esta-
dos Unidos son el pafs nacional. 8i, por ejernplo, la oferta de libras se reduce en un
10 por 100, cada libza seria ahora mds escasa y se valorarfa mas. Fsa reduccidn se
conseguirfa mediante una politica monetaria mis restrictiva. Esta politica contrac-
tiva limitaria las reservas del sistema bancario briténico, forzando a los bancos a
restringir los créditos vy el stock de depdsitos bancarios en iibras, los cuales repre-
senian la parte mds importante de la oferta monetaria inglesa. Esta escasez de cré-
ditos dificultaria los préstamos y los gastos, reduciendo la demanda agregada, la
produccidn, los empleos y los precios de los productos en Gran Bretafia, Con ¢l
paso del tiempo, la disminucidn en la produccién y en el empleo revertisd vy Ia re-
duccién en los precios alcanzard el 10 por [00. Con el tiempo, ta PPC relativa pre-
dice que la libra aumenta su valor La reduccién del 10 por 100 en Ia oferta mone-
taria en gran Bretafa tevard, al final, 2 que el valor del tipo de cambio de Ia libra
sea un 10 por 100 mdés alto

El mismo cambio se producirfa con un aumento de un 10 por 100 en la ofeita
monetaria de los Estados Unidos. 51 el banco central estadounidense permite que
la oferta de délares aumente en un 10 por 00, esos délares adicionales terminardn
haciendo subir los precios en ddlares en un 10 por 100. Durante cierto tiempo, los
mayores precios en ddlares provocardn que la demanda internacional de bienes y
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servicios se desplace a comprar bienes expresados en libras, gue son, lemporal-
mente, mds baratos Finalmente, fa paridad det poder de compra relativo se resta-
bleceria con un avmento dei 10 por 100 en ef tipo de cambio e. Se deduce, como
corolario, un resultado que se habia obtenido anteriormente: si las ecuaciones an-
teriores son comectas, un aumento equilibrado de un 10 por 100 en todas Ias ofer-
tas monetarias, tantc en ddlares como en libias, no tendria ningun efecto sobre el
tipo de cambio,

El efecto de la renta real sobre el tipo de cambio

El mismo tipo de razonamiento se puede utilizar para explorar cémo las variacio-
nes a Jargo plazo en la renta y produccion real afectan al tipo de cambio. Sigamos
el razonamiento, en primer lugar, en sus propios términos, para afiadir, a continua-
cidn, unas palabras de cautela

Suponga que la renta real britdnica adopta un camino de crecimiento que es un
10 por 100 superior a la trayectoria que hubiera seguido normalmente. Esto podria
ocurrir, por ejemplo, como resultado de un aumento en la productividad britdnica.
Las transacciones adicionales, asocindas con la mayor produccion y renta en Gran
Bretafa, crearfan una nueva demanda de libras. Si el aumento en la productividad
motiva que Ia renta nacional real britdnica aumente en un 10 por 100, la teoria
cuantitativa predice un aumento en la demanda de libras para Hevar adelante las
transacciones de un 10 por 100 Pero esta demanda adicional no puede satisfacerse
suponiendo que la cantidad de dinero en Gran Bretafia no ha aumentado, sino gue
ef nivel de precios debe disminuir en un 10 por 100 de tal modo que el valor mo-
netario de la renta nacional britdnica permanezca inalterade Esencialmente, en
este caso, el aumento en la productividad se trasiada a los compradores bajo 1a
forma de unos precios menores. Por lo tanto, segun la PPC relativa, la disminucién
en los precios britdnicos leva a un aumento en el vaior de la libra. Una vez mas,
ese aumento es igual 2 un 10 por 100, De nuevo nos encontramos con dos corola-
rios que se desprenden de Jas ecuaciones: una disminucidn del 10 por 100 en la
renta real de los Estados Unidos también aumentaria e en un 10 por 100, y un au-
mento equilibrade de un 10 por 100 en las rentas de Estados Unidos y Gran Bre-
tafia deberiz dejar inaitesado el tipo de cambio

Sin embargo, se debe ser precavido con ese resultado tan neto Puede equivo-
carse si considera un linico «efecto renta» en el tipo de cambio. La renta no es una
fuerza independiente que pueda modificarse por s{ mismma Lo que hace que se mo-
difique 1a renta tiene un gran efecto sobre el tipo de cambio. En el ejemplo anterior
de la productividad britdnica, fa renta real aumentaba por una causa situada en e/
lade de la oferta, ta capacidad de Gran Bretafia de producir mds con sus recursos
limitados Es ficil creer que esto fortaleceria la libia si se empleara 12 teoria cuan-
titativa o se pensard en las exportaciones adicionales, hechas posibles por el an-
mento en la productividad, como causante de que otros paises necesiten libras para
pagarlas. Pero suponga que Ia renta real britdnica aumenta por ef efecto keynesiane
de un gasto piblico adicional o por aiguna ofra variacién en la demanda agregada
ent Gran Bretafin. Este aumento en [a renta real puede fortalecer o no ia libra, Sisu
principal efecto es aumentar la inflacion en el pais, o hacer que los britinicos com-
pren mds importaciones, entonces hay razones para creer ¢ue esta demanda agre-
gada adicional dismiruiria realmente el valor de la litna
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Solemos intergsarnos por wels valor del tipe”

de cambio de una moneda coma la del ddélar
de [os Estados Unidos, pero esta medicién no
as tan sencilla como parece. Para cada mo-

neda existen varios cientos de tipas de cambio

con otras monedas Estos tipos da cambio «re-
gulares» son los cotizados en los mercados de
cambios v se denominan técnicamente tipos
de cambio hilateralss nominales Para la ma-
yor parte de los objetivos, estamos interesa-

dos en sélo uno 0 unos pocos de estos tipos

de cambic regulares con otras monedas can-
cretas.

Para otras propdsitos, comao los relacionadas
con e andlisis macroecondmice, nes interesa
conocer como se esta comportando el valor del
tipo de cambic de una moneda en conjunto o
por término medio. Ademads, probabiemente
no queramos una simple media ya que aigunos
paises extranjeros san mas imporanies que
atros. Mas blen queremos un valor dal tipo de
cambic medio panderade, por lo que las pan-
deracianes mostrardn la impartancia de los de-
mas paisss Pdr ejemplo, un andlisis de los

efectos det tipo de carmbio sobre las exportas -
ciones e importaciones de un pais aconseja utj-
lizar unas panderacionas basadas en |z cuantia .
de comeregio internacionat dal pais con los de-

mas paises. El'valor de! tipo de cambio medio
nonderadé de la moneda de un pais se desio- )

mina tipo de cambio efective nominal, Ya he-
mos utilizado esta idea en la introduccion ‘a
este capitulo, cuande se estudiaha el valor me-
dio del ddlar de los Estados Unidas frente a las
manedas de ctros paises industrializados. En
pringipio; las unidades utilizadas para medir al
tipo de eambic efectivo nominal eran wunida-
des de divisa extranjera media por unidad de la
moneda del pais». Al no tener ninguna medida
de las «unidades de divisa media», ¢l tipo de
cambio efectivo nominal se suele medir como
un indice con algdn afo base igual a 100,

Otra cuestidn en el andlisis del tipo de cam-
bic es fa cuantia por la cual el tipo de sambio .

real se desvia de |z PPC. Se mostrd esto en la
Figura 18.4 al comparar los tipes de cambio bi-
laterales nominales reales (para el DM y el yen)
cen fos tipos de cambioc nominales que hubiera
habide si hubieran seguido la PPC relativa
{cormo FIR, varia an el tiempo) La desviacion
con respecto a la PPC tammhién puede madirse
utilizande el tipo de cambieo real {ter). Conven-

: cmnaimente, s susle medir el valor cfei tlpo de

cambio reai dela moneda nacmnaf

(FIRy x (elo) o5

ter =
' LN ISR

En esta férmela. e se mide en unidades de ma-
nedz extranjera por uridad'de moneda nacld-.
ral {En general, esta firmula muestra al valor
cel tipa de cambid real de [a moneda a la que
se estd poniendo’ pracio en el tipo: de-cambii
nominat [el, v fos ‘precios de los productos [F/
Pl en el numerador son los del pals a cuya mo-
nada se le estd ponienda precio.}-

Et subindice ¢ indica los valores de Bay P,
en ¢f afo base. Si la PPC sé mantiene continug-
mente, entonces el valer del tipo de cambio
real serad siempre 100, 5i fa PPC'se mantigne a
large plazo, entonces for teaderd a valver (o -
fluctuard en torno) al valor de 100 {suponiendo
que el afio base se haya escagide juiciosa-

_mente}. Si al valor del tipo de cambic nominal

de una moneda a 1a que sa esta poniendo Un’
precio astd por encima def valor implicado por
la PPC, el torestara por encima de. 100 En este .
caso, se dice, en acasionas. que la moneda

. estd sobrevalorada respecto al PPC astdndar.

Si el valor del tipo de cambia nummal esta par
debaja del valer implicadd por 1a PRC, el tor
estard por dehajo de 100. Entonces, algunas
veces se afirma que la moneda esta subvalo-
rada respecto al PPC esténdar. Ademas, au-
manios en los valores del tor a lo targo del
tiempo se denominan apreciaciones reales;
los decrementos se denominan’ depreciacio-
nes reales. Se puede calcular un tipo de cam-
bio bilateral real {respacto a atio pais especi-
fical asi como un tipo de cambio efectivo reat
{cameo una media punr}erada relativa aun nu-
merg de paises).

£n reumen, tenemos cuatro formas de se-‘
guir la irayecfnna del vafor del tipo de cambio
de la moneda de un pais: bilateral nominal,
nominal efactivo, bilateral real y real efectivo.
Cada una tisne su propia utilidad. Por ejem-
plo, en la Parte IV asociarernos el tipe de cam-
bio efective real a ia competitividad interna-
cienal de fos precios de los productos de un
pais.

La figura adjunta muestra el valor del tipo de
cambio nominal efective del ddlar y el valor del

{continiial

- 'Valares dal tipo de cambio efectiva nominales y reales para ¢l ddlar estadounidense,
anaro 1978-ahril 2062 {mansualmente)

Tipo de cambio
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Fuente: Federal Reserve Board of Governors.

" tipo- de cambio real efectiva, mensualmente

desde 197% hasta el 2002, para una amplia
muestra que incluye 36 paises (17 industriali-
zados v 19 en vias de desarrollo} Se pueds ob-
sarvar que el détar ha tendido a apreciarse en
términos . medios o en iérminas nominales
{basicamenté porque el délar ha tendido a

apreciarse nominalmente respecto & las mo- -

nedas de la rmayaria de palses en vias da des-
arrolio, camo México). El tipe de camhio real
efective tambian fluctud a lo largo del tiempo,
pero gstuvo mucho mas cerca del valor de
100. La tendencia a volver a ese valor indica
que la PPC relativa tiende a mantenerse a

largo plazo. Sin embargo, {as divergencias
pueden ser considerablas a veces, aunque la
escala utilizada en el grafico no permite perci-
birto muy elaramente. En concreto, el dolar ex-
perimantd una gran apreciacion real --de casi
s 56 por T06-— durante 1981-1985 A conti-
nuacian, sufrié una gran depraciacion real du-
rante jos siguientes tres ados, que dejaron el
valar del tipo de cambia real del délar muy
cerca del valor de 100. Comenzando en 1995,
el défar ha experimentado, de nuevo, una
apreciacién real pronunciada, esta vez carcana
ai 33 por 100 en 2002, '

Dado que los efectos de un cambio en la demanda agregada tienden a dominar
a corto plazo mientras que los efectos de las variaciones en la oferta dominan a
largo plazo, la teoria cuantitativa nos sefiala el resultado @ largo plazo, en el que la
mayor produccién o renta significa un valor mds elevado de la moneda det pais

Para concluir esta seccién, volvamos por un momento a la comprobacidn de la
evolucidn del valor de ciertas monedas representada en ia Figura 18 1 ;Se puede
wsilizar el enfoque monetario para comprender las tendencias a largo plazo de los



476  Economia internacional

tipos de cambio representados en la misma? En la etapa de los tipos de cambio fic-
tantes, desde principios de los setenta, se nos muestran algunas de las razones por
las que el yen aumentd su valor: el mayor crecimiento econdmico real del Japdn
—crecimiento en ¥—, combinado con el hecho de que su oferta monetaria no cre-
¢i6 mucho mds deprisa que la media, mantuvo baja la inflacién y aumentd el valor
internacional del yen El franco suizo subié porque Suiza mantuve un control es-
trecho sobre su oferta monetaria. La lira se hundié debido a gue iz oferta moneta-
ria italiana subié mds rdpido gue la media.

LA SOBRERREACCION DEL TIPO DE CAMBIO

El punto de vista de que los tipos de cambio se determinan a largo plazo por la pa-
ridad del poder de compra, con su énfasis en las tasas medias de inflacidn a lo largo
de muchos afios, parece bastante alejado de la perspectiva de que los tipos de cam-
bio a corto plazo se ven zarandeados por la modificacién de Ias decisiones de los
inversores respecto a sus carteras de valores, como se vio anteriormente en este ca-
pitulo. Sin embargo, los dos aspectos deben de estar relacionados. El corto plazo
finalmente se convierte en un largo plazo. Se ha mencionado ya la razén de este
paso. Los inversores internacionales forman sus expectativas de los tipos de cam-
bio futuros en parte por la creencia de que Jos tipos de cambio se moverin hacia
los valores dados por la paridad de poder de compra, porque, al final, los funda-
mentos econémicos de la oferta de dinero, el PNB y las tasas de inflacién se con-
vierten en los determinantes clave de los tipos de cambio.

Es wtil considerar 1a relaci6n con més detaile y analizar el fenémeno del sobre-
rreaccién. Se verd que los inversores internacionales pueden reaccionar racional-
mente a los acontecimientos, dirigiendo el tipo de cambio mds alld de lo que se
sabe que es su valor dltimo de equilibrio a largo plazo. El tipo de cambio real tiende
mis tarde & retroceder lentamente hacia el tipo de cambio a fargo plazo. Es decir,
a corto plazo el tipo de cambio real subrerreacciona su valor a targo plazo y revierte
hacia él

La Figura 18.5 muestra cémo los tipos de cambio pueden superar su nuevo va-
lor de equilibro, inciuso si todos los inversores Jjuzgan cosrectamente el tipo de
cambio futuro de equilibrio. Suponga que Ia oferta monetaria interna sube inespe-
radamente un 10 por 100 en el momento t, y vuelve a la tasa de crecimiento que
los inversores ya habfan pronosticado. Los inversores entienden que este aumento
permanente del 10 por 100 del sfock de dinero deberia finalmente aumentar el tipo
de cambio en un 10 por 100, si consideran que ia paridad del poder de compra y el
enfoque monetario, al final, se mantienen. A largo plazo, tanto el nivel de precios
interno (P) como el precio de las divisas (el tipe de cambio e) tendrfan que ser un
10 por 100 superior.

Doas efectos colaterales realistas del aumento en la oferta monetaria interna hacen
que el tipo de cambio tome un camine extrafio hacia su aumento final del 10 por 100:

¢ Los precios, a corto plazo, son algo rigidos, de tal modo que debe transcurrir
un tiempo considerable para que la inflacién interna sumente ef nivel de pre-
cios interno P en un 10 por 100 (respecto a los precios del exterior Pp).

® Dado que los precios, al principio, son rigidos, ef aumento en la oferta de di-
nero reduce el tipo de interés interno, tanto en términos nominales como en
términos reales.
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g, el valor del tipo de cambio de la divisa

[

e un 10% mayer

@ iniglal

Tiempo__

ty: la oferta monataria interna
‘sube inesperadaments un 10%

Un aumento inesperado de un 10 por 180 en la oferta monataria 'm_tema mativa que el valor del tipo de czm;
bio al contads de la moneda del pais disminuya réyidamafzte an mas de un 10 por 100, usebrer(eacgmnan i?’
su valer final a largo plazo Eatences. la moneda se aprecia lentarmente hasta que i xf.alor del tipo de cambio
es un 10 por 100 menor de lo gue gra antes dei aumento ingsperado de la oferta de dinero.

Figura 185. Un caso de reaccion excesiva del tipo de cambio.

Con un tipo de interés (r) menor, el diferencial de rendimientos se desplaza a
favor de los activos nominados en divisas. Ademds, el tipo de cambio al f:ontado
esperado en el futuro debe aumentar, de forma que los inversores esperardn finfil-
mente que el tipe de cambio al contado en el futuro_s}ea un 10 por 100 superior
{come la PPC establece a largo plazo). Por comparacién con el tipo de cambio al
contado antes del incremento del dinero, esto implica que se espera 'qL{e.la mor@c}a
extranjera se aprecie. Por lo tanto, con el tipo de cambio al _contacio i_mc;a]. el dife-
rencial total de rentabilidades favorece, en realidad, los activos nominados en mo-

neda extranjera, por ¢os razones:

o El tipo de interés interior ha disminuido y
o Se espera que la moneda extranjera se aprecie

F] deseo de los inversores de recomponer sus carteras favorec%endo tos activos
nominados en divisas incrementa la demanda de moneda extranjera y conduce a
una rdpida apreciacidn de la misma. o o ‘

¢En cuinto se apreciard inmediatamente ésta? S;.ei tipo de interés interno 1 ha
disminuido y el tipo de interés exterior ry permanece inalterado, entonces el tipo de
cambio al contado debe aumentar inmediatamente en mds de un 10 pos ’100"DE‘,5-¥*
pués de este rdpido ajuste, ¢l tipo de cambio al contado mds alto tcnde_ra a dismi-
nuir suavernente de vuelta a su valor futuro esperado. Esto es, el nuevo tipo de cam-
bio al contado e aumenta inmediatamente por encima del nuevo e™ de tal quo
que ahora se espera la divisa que se deprecie suavemente de v.ueita a st nuevo t1pf)
esperado. Esto es necesario para restablecer la pauc'laci descublertla t?e intereses una
vez que se ajusta el tipo de cambio al contade corriente. El rendimiento interno es
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- Una sencilla aplicacion del erifoque manetaria -

{o de cualquier otro enfoquel fracasa at pronas-
ticar fas variaciones en el tipo de cambic a
corta plazo. Sin embargoe. la paridad del poder
de compra y el enfoque moretario proporcio-
nan percepciones scbre los mavimientos de las
tipos de cambio a largo plaze ;Cuanto tiempo
tarda en hacer valer su poder pradictivo el an-
fogue monetario?

Para analizar 8! poder predictivo, se necosita
desarrallar una versian madificada dal enfoque
monetario Esta versian modificada admite que
i tipe de cambio real suefe ser distinto det tipo
de cambio previste por el enfoque monetario ba-
sice. Sin embarge, e tipo de cambio previste

por este enfoque fepresenta un valor de equili-

brio a larga plaze. Cuando el tipg de cambio real
sea distinto de este valor de eguifibrio a largo
plazo, el tipe de cambio tendars a moverse hacia
él. Si ef tipo de cambio estd por debajo del valor
a fargo plazo, predice que el tipo de cambic ac-
tual aumentars an af futuro. v si estd por encima,
disminuird. Esta version modificada intenta utili-
zar la vaiidez a largo plazo del enfeque moneta-
rlo para efectuar prediccionas pars periodos de
tiempo mas reducidos. Sus proposiciones basi-
£as son, en o fundamental, fas del modelo de fa
sabrerreaccion {aungue na intenta explicar pre-
viamente por qué acurre esa sobrerreaccion).

Mark {1995) construye una prueba de esta
varsion modificada del enfoque monetario en
lres etapas. siguiendo el enfoque utilizado par
Mece v Rogoff (1883) v otros estudios simila-
res. En primer fugar. formula un madelo «es-
tructuraly que captura la esencia del enfoque
monetario modificanda dos ecuaciones. La pri-
mera se deduce del enfoque monetario basico.
El tipo dé cambic de equilibrio & largo plazo @
esta deéterminada por ias ofertas de dinero v ias
rentas reates relativas:

& = (MM = (Y, 1Y)

La segunda ecuacign muestra que ¢l tipe de
cambio pronosticado para algGn momento en
el futuro (e} estd basade tanto en el tipa de
cambio actual, e, camo en el valor de equifibrio
a fargo plazo de tipo de cambio & por compa-
racidn con el tipo de cambio actual:

&' =2 x(ala

- El coeficiente b muestra i ajuste: la desvia-
" ¢ifin pronosticada entre el vaior de equilibrio a
larga plaza y el tipe de cambio actual que se ali-
minara a [o largo del periodo de tiempo de la

prediccién. Un & mayar indica que ia mayar
parte de la desviacidn desaparecerd Consi-
dere, por ejermnplo, valores de refarencia para b,
Si b es nulo, nada indica 1a desaparacién de la
desviacion, porque ¢ es irrelevante. {Cualquier
casa etevads a cero es la unidad.) Si bes 1, se
pronostica que tada la desviacion desapare-
cerd, y el futuro tipo de cambio debe ser igual
a su valor de equilibrio a large plazo.

La segunda etapa hacia la scomprobacidn di-
recta g5 cuadrar estadisticamenta este modelo
con aigunos datos. Mark sustituyd la primera
ecuacicn en la segunda y utilizd la forma loga-
ritmica de esta ecuacidn. La cuadraron can da-
los cuatrimestrales empezando can el segundo
cuatrimestre ' del afio 1873, para tipos de cam-
bio entre el délar estadounidense v, por sepa-
rado. el délar canadiense, el marco aleman,
yen v el franco suizo. B esfuerzo inicial era és-
timar, mediante regresiones, los velares dal coe-
ficiente de ajuste &, utflizando valores del tipo
de cambio al contado en el futura, en vez de fos
valares previstos (7). Las estimaciones de
Marl de b se representan en fa tabla adjunta
Las estimaciones de b para los distintos tipos
de cambic y horizontes temporales en el futuro
son tadas positivas y con un valor correcto,
aunque fas estimaciones para el tipo de cambic
del dolar canadiense son algo mas pequenas
que las correspondientes a Jos otros tres tipos
de tambhio. Las estimaciones de & son casi fa
unidad para un horizonte de tres afios para los
tres tipos de cambio restantes, o que indica
que casi todas las desviaciones del tipo de
cambia al contado actual de su valor de equili-
brio & largo plazo tienden a eliminarse a lo
largo de los tres afos siguientes

A continuacion viene la parte dificil. La tar-
cera etapa de Mark es un paso gue debe em-
prender cualquier modela pradistive: ;hasta
qué punto sus prediciones son vilidas mas alld
del periodo de tiempo para el cual se ha cua-
drado estadisticamente? ;Tiene una capacidad
de prediccidn superior a la que poseen meca-
pismos menos scfisticados v mds sencillos?
Mark consiguié que &l modele mostrara sy po-
tencial predicienda las tipos de cambio para el
periada 1981-1991 Los resultados (fa segunda
caiumna de cifras en el cuadro) muestran una
medida estadistica de los errores porcentuales
medios en las predicciones

El modelo estructurai basado en el anfoque
manetairio modificade tiene |z virtud de expiisi-
tar fas fuerzas de lag que, sagin creen las eco-

{contintia)
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- . Tipo de cambio pronosticada,

i iodo dal Esﬁmacidn. e Enfogua moanetario L Exncmr.nante
gi?tg:‘ti?:z?gm ifggé:ticu del coeficienta b modificade {%} el tiva de cambio actuai {%)
Estados Unidos {8 1 cuarto 00490 gg] o i;

Canada {$} 1 ano {155 O L m'g
3 afios 0,438 157 ; 6'5
Estados Unidos (S 1 cuarto 0,035 G.; ) 8
Ot 1 a#o 0,208 15, . .4
3 aftos 0,966 234 : . ZEG),B :
Estades Unidos (S)/ 1 cuarto gggg }gg _ o8
1 aho X 3 i . . X
v 3 afios 0,945 0 33,2
Estados Unidos {$)/ 1 cuarto 0,074 1;5}} . %5‘0
franco suizo 1ano 0,285 X _ 29,3
3 aftos 4.837 ne - 28,

Fuertte: Mark 11985}

riomistas, depende af tipo de cambic. Sin em-
bargo, su poder predictivo esta ciertamente le~
jos de ser perfecto, dado el tamano de los effo-
res de prevision indicados por los vatores de fas
cifras en la columna del medio

JEstas errares son grandes, o pequefios? De-
pende de con qué [0s queramos comparar. Son
arrores grandes respecto a unos prondsticos per-
fectos. Si regatea como Fauste para vender su
alma a cambio de una vida de pronasticos perfec-
tas sobre el tipc de cambio y consigue mantenar
este informacion en secreto, podria conseguir
amplios beneficios a costa de otros especulado-
ras qua no tuvieran esa previsién perfecta. Clara-
mente, disponer de infarmacidn gue el mercado
desconnce tiena un valar financiero. Pero los pro-
ndsticas perfectos san un modelo irreal

Otre modelo pesible es uno ingenuo gue pro-
nastica que el tipo de cambio al contado en al fu-
turc serd sencilfamente igual al tipo de cambio
al contado actual, o hipdtesis del pasac aleato-
rio. Los errares porcentuates resultantes de utili-
zar este modelo ingenuo (el tipo de cambio al
contado) para pronosticar el tipo de cambio
al cantado en ef futuro se muestran en la co-
lumna final del cuadro

Cuandao se camparan los errares de predie-
cidn del moedefo monetario madificado v los

tag errores de pradiceidn son arrores porcentuales de la raiz suadeada

correspandientes al modelo ingenuo, se obser-
van varias pautas. En primar ugar, los erroras
al pronosticar el tino de cambio del dotar cana-
diense utilizandao ef modele monetario modifi-
cado sor iguales, o mayores, que los errores al
emplear el madelo ingenua, en tadas los hari-
zantes temporales El modelo estructural no
tiene tampoco ninguna capacidad para pronos-
ticar este tipo de cambio. Segundo, para las
otras irtes tipos de cambio los errores en pro-
nasticar los tipas de cambio al contado an el
cuatrimestre siguiente, utilizando un enfoque
maonetario modificado, son casi tan gsandes
come los comaetidos utilizande el modelo inge-
nue Tampoco el modelo estructural permite
pronosticar los tipos de cambio para horizantes
temporales reducidos, como un cuatrimestfe.
Tercera, el modela estructural funciona mejor
2n sus prondsticos parsa horizontes tempora-
les més largos. Los errores cuando se utiliza
el enfoque monetaric modificado son un poco
menaores que fos que se producen cuando se
emplea el modelo ingenuo para prenosticar lo
que le pasars al yen vy zf franco suizo dentro
de un 2fo, vy los errores son sustancialmente
menores para los prondsticos del tipo de
cambio del marco, yen v franco suize a tres
afios.

menor debido al menor tipe de interés interno r. Después de la sobr.‘erreaccu.jp del
tipo de cambio, el rendimiento total de las inversmmj:s en el exterior también se
hace menor Aungue el tipo de interés exterior no varie, el reﬂdlmleqlo ghobal es-
perado en el exterior es menor ya que se espera que la moneda extranjera se depre-
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cie de su mayor valor actual. Los inversores deben tener la perspectiva de que fa di-
visa se depreciard posteriormente para detener las salidas de capital incentivadas
por los mayores tipos de interés en el exterior

Asi, una vez que se conozca el aumento del 10 por 100 de Ia oferta monetaria,
los inversores rdpidamente ofrecerén un precio al contado por la divisa superior al
incremento del 10 por 100 (Dombursh, 1976). Una comprobacidn efectuada por
Jeftrey Frankel (1979) sugiere que tal vez el anuncio de un aumento per sorpresa
del 10 por 100 de Ia oferta monetaria podfa desencadenar un aumento en el tipo
de cambio af contado de un 12,3 por 100 antes de que comience a retroceder hasta
un awmento de un 10 por 110

Desde otra perspectiva, la sobrerreaccién es incluso mayor, El tipo de cambio
sobrerreacciona incluso mds a corto plazo si comparamos ¢l tipo de cambio ac-
tual con la senda implicada por la PPC para cada periode de tiempo. Dado que
el nivel de precios interno sélo aumenta lentamente hacia el incremento final del
10 por 100, la PPC, por si sola, da & entender que el tipo de cambio aumentd sélo
gradualmente hacia ese aumento del 10 por 100 Por lo tanto, al afio siguiente,
mds o menos, despuds del aumento de la oferta monetaria, sélo una parte muy
pequefia del gzan sumento en el tipo de cambio al contado actual parece consis-
tente con el montante limitado de inflacidn interna que aparece durante el primer
ano

Este caso demuestra que los tipos de cambio pueden ser altamente variables a
corto plazo (conducidos por las reacciones de los inversores financieros internacio-
nales a las sorpresas y otros acontecimientos inesperados), y finaimente varfan a
largo plazo de acuerdo con la PPC. También indica que puede ser dificil identificar
claramente casos de «especulacién desestabilizadora» . Los movimientos de los ti-
pos de cambio que parecen ser extremados y ajenos a los fundamentos econdmicos
a corto plazo pueden formar parte de un proceso que es compeeasible, razonable y
estabilizador a largo plazo.

¢SE PUEDEN PREDECIR CORRECTAMENTE LOS TIPOS
DE CAMBIQ?

Nos gustarfa poder predecir ¢ comportamiente de los tipos de cambio. Uno de los
objetos de la teoria es predecir las tendencias del mundo real La experiencia inter-
nacional desde el paso a los dpos de cambio flotantes a principios de los setenta
proparciona un conjunto rico de datos en donde comprobar el valor de nuestras te-
orfas

¢Cudl es Ia precision que se desea que tengan las teorias al predecir las varia-
ciones en los tipos de cambio? Evidentemente no se espera una prediccidn perfecta.
Pero si disponer de un modelo econdmico il capaz, como minimo, de superar el
modelo ingenuo que dice que el tipo de cambio previsto en el futuro es simple-
mente el mismo que el tipo de cambio al contado actual. Este es un estindar mi-
nimo. El modelo ingenuo es equivalente a decir que el tipo de cambio al contado
sigue un paseo aleatorio, de tal modo que no es capaz de predecir si subird o ba-
jara. Es de suponer que las predicciones de cualquier modeio econémico estructu-
rai (il deban ser mejores que las de este modelo ingenuo

Para nuestra consternacion, ahora hay un consenso generalizado en que los mo-
delos econdmicos estructurales son de poca utilidad para predecir las variaciones
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en los tipos de cambio a corto plazo (para periodos de tiempo hasta un afio) Fran-
kle y Rose (1993) revisan muchos estudios que ulilizan diversos modelos basados
en variables econdmicas fundamentales, como la oferta monetaria y yenta la real,
el tipo de interés, ias tasas esperadas de inflacidn y los s'afdos de la balanza comer-
cial y de las operaciones corrientes. Liegan a la conclusion de que los modelos es-
tructurales no pueden superar en precision la alternativa iz.lgenua del paseo aleato-
rio para horizontes reducidos de previsién®. Al mismo tiempo, los fundamentos
econdmicos enfatizados por la paridad del poder de compra v el enfoque moneta-
rio son de un valos evidente para pronosticar los tipos de cambio a un afio vista o
mis. Bl Caso de estudio «Previsiones utilizando ur modelo monetario modificado»
proporciona un ejemplo de un estudio reciente que analiza nuestra capacidad de
predecir los valores de los tipos de cambio '

JPor qué es tan dificil predecir los tipos de cambio al contado empleando mo-
delos econdmicos? Parece haber dos partes diferenciadas en a respuesta.

En primer iugar, y probablemente Jo mds importante, ¢l tipo de cambio reac-
ciona fuerte e inmediatamente a la nueva informacidn. Precisamente porque fas no-
ticias son inesperadas no pueden incorporarse a cualquier prediceion .La reaccxlén
a tales noticias suele producic grandes movimientos en el tipo de cambio: l_as varia-
ciones actuales en el tipo de cambio parece que sobrerreaccionan los movimientos
mds suaves en los ajustes a los tipos de equilibrio a largo plazo, como los dados por
la PPC o los del enfoque monetario. Diversos estudios han documentado igs efec-
tos inmediatos de una variedad de diferentes clases de noticias sobre los tipos de
cambio, aunque algunas de estas noticias parecen tener influencia spbre algunos
periodos de tiempo, pero no en otros. Por ejemplo, el ddlar estadounidense tllende
a apreciarse cuando hay una contraccion inesperada en la ofert‘a‘ monetaria def
pafs, aumentos imprevistos en los tipos de interés (por comparacidn con 195 tipos
extranjeros), un crecimiento inesperado en el PNB real, un decreme?to inespe-
rado ¢n su tasa de Inflacidn, mejoras imprevistas en la balanza comercial del pais,
o en la de operaciones corrientes, o ua aumento inesperadq en el ciéﬂci_t presu-
puestario. Ademis, observaciones causales indican gue el tipo de cambio reac-
ciona tanto a Ia nueva informacidn de acontecimientos actuales como a los cam-
bios en la probabilidad de to que suceda, y no inicamente en re!:x’cién con las
variables econdmicas, como las que se han mencionado, sino también para acon-
tecimientos politicos tal como elecciones, nombramientos, tensiones internacio-
nales y puerras. - .

La segunda razén es que pueden formarse las expectativas sobre los tipos de
cambio sin referirse demasiado a los variabies econdmicas fundamentales i?eter-
minadas encuestas indican que muchos participantes en el mercade de cambio ex-
trapolan las Bitimas tendencias al mes siguiente, Debido aque las acciones empren-
didas por los inversores pueden hacer que sus expectativas se autocfor‘iﬁtmen, 1515
tendencias recientes en los tipos de cambio pueden reforzarse y persistir por aig.un
tiempo. Si las variaciones resuitantes en los tipos de cambio son sencillamente in-

* Algunos estudios recientes (por ejemplo, Wu y Chen, 2()0'1; Mark y Sul, 20{)?; MacDonald, 1999,
MecDonald y Marsh. 1997; MacDonald y Taylar, 1994) sugieren que scrfa posible superar el pasen
alestoric con un modelo estructurzl para efectuar predicciones para un pericdo de tan sélo meses Mo
estd clara. sin embargo. ef grado de confianza que se puede dcpositnr e el enfoque En cuniquier caso,
los estudios no superan el paseo alentorio para periodos inferiores a tres meses.
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compatibles con cuaiquier modalidad de los fundamentos econdmicos, se denomi-
nan burbujas (o burbujas especrdativas) Si bien es dificil identificar esas burbujas
con una completa certidumbre, la etapa final de la apreciacidn del déiar con res-
pecto a muchas otras monedas en 1984 y principios de 1985 parece que fue una
burbuja. La fuerte posibitidad de que existan burbujas en el mercado de cambios de
vez en cuando sugiere que existe alguna ineficiencin econdémica en estos mercados
Recordemos que se llegd a una conclusiéa similar a finales del Capitulo 17, cuando
se discutia por qué las desviaciones estimadas de la paridad descubierta de intere-
ses parecen ser demasiado grandes para que se puedan explicar completamente me-
diante las primas de riesgo

Resumen

Este capitulo hz ofrecide una panoramica de lo que se sabe, ¥ de ¢ que se desco-
noce, acerca de los determinantes de los tipos de cambio. Bl enfoque del mercado
de activos explica los tipos de cambio como parte del equilibrio de los mercados
de activos financieros nominados en distintas menedas. Se obtienen percepciones
en los movimienlos a corte plazo en los tipos de cambio utilizando una variante del
enfoque del mercado de activos que se centra en el reposicionamiento de la cartera
de valores por los inversores internacionales, especiaimente de las decisiones sobre
las inversiones en bonos nominados en distintas monedas. Si se mantiene la pari-
dad descubierta de intereses, ai menos aproximadamente, cualquier cambio en el
tipo de intetés interno o exterior (r y ry, respectivamente) o en el tipo de cambic af
contado esperado en el futuro (™), crea un diferencial de intereses descubierto y
tambidn origina presiones para la vuelia a la paridad de intereses descubierta. Cen-
tindonos en las presiones en el tipo de cambio al contado actual, e tiende a aumen-
tar el precie de la moneda extranjera por:

@ Un aumento en el diferencial de intereses (ry=~1)
® Un aumento en el tipo de cambio al contade esperado en ef futuro (e™

Las variaciones en el tipo de cambio al contado esperado en ef futuro tienden a
ser expectativas que se autocumplen, en el seatido de que el tipo de cambio al con-
tado actual tiende a cambiar rdpidamente en la direccién esperada. Ademds, parece
ser que existen varias clases de influencias en el tipo de cambio al contado espe-
rado en el futuro, entre otras las tendencias recientes en el tipo de cambio al con-
tado corriente, las creencias de que, al final, éste se moverd a los valores dados por
la PPC y la nueva informacion inesperada («acontecimientos») sobre los resultados
econdmicos y politicos La fuerte y rdpida reaccion del tipo de cambio corriente a
tales acontecimientos, asi como a las variaciones en la politica monetaria, se deno-
ming sobrerreaccién El tipo de cambio actual se modifica mucho més de lo que
serfa coherente con ¢l equilibric a largo plazo

Nuestra comprensién de las tendencias a largo plazo en los tipos de cambio
comienza con [a paridad del poder de compra (PPC). La PPC absoluta afirma
que la competencia internacional tiende a igualar los precios internos y externos
de los bienes y servicios comercializables, de modo que P =e x P, de forma ge-
neral, donde P es el nivel de precios en el pais y ¢ es el tipo de cambio de la mo-
neda extranjera La PPC relativa se centra en fas tasas de inflacidn en ambos pa-
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ises y la modificacidn en el tipo de cambio que compense §a.c§iferencia en las ta-
sas de inflacién La PPC relativa funciona razonablemente bien para grandes pe-
riodos de tiempo, como una década o mds A large plazo, un pafs con una tasa d?
inflacién relativamente alta tenderd a tener una moneda que se deprecie, y un pais
con una tasa de infiacién relativamente reducida tenderd a tener una moneda que
se aprecie . ‘

El enfoque monetario busca explicar los tipos de cambio cent;an_dose en la de-
manda y oferta de moneda nacional, dado gue el mercado de cambios es el !ugas'
donde una moneda se intercambia por otra. La demanda transaccional de dmer‘lo
puede expresarse como k x P x ¥, un coeficiente de compo;tamien?.q (’f) po;‘ el ni-
vel de precios {F) por el nivel del producto nacional real {I'). En gqyxitbno, M" =kx
P x ¥, y se iguala esa demanda de dinero con ia oferta monetaria interna (M ): que
estd controlada por la politica monetaria del banco central Un equilibrio semejante
se mantiene en cualquier otro pais extranjero: M=k x P, x ¥,

Combinando esos equilibrios monetarios bdsicos con fa PPC nos da una ecua-
cion que permite predecir el valor det tipo de cambio de la.moneda .dE: urn pais ex-
tranjero, e = (MY/M;) x (Y/¥) % (k/k) lgnorando cua}quxer cambio en las k,. se
puede emplear esta ecuacién para predecir que el precio de la moneda extranjera
(e) aumentara debido a;

& {Jn aumento en el volurmen relativo de la oferta manetaria.(M‘iM,’,)
o Un aumento en la cuantia relativa de la produccidn extranjera {¥,/¥)

Ademds, las elasticidades del impacto de (MYM}) y (¥;/Y) sobre ¢ deben ser
aproximadamente igual a 1. . ) .

Nos gustaria ser capaces de utilizar modelos econdmicos para predecir le.s ti-
pos de cambio en el futaro, pero nuestra capacidad para hacerlo es bastante limi-
tada Los modelos econdmicos no proporcionan apenas base para poder pronos-
ticar los tipos de cambio para periodos corios de tiempo en el fil[l:li'O, como aun
afio vista o menos. Esta incapacidad se debe, en gran medida, & la 1mportfmc1a.de
los acontecimientos imprevistos como un factor que influye en ias modificacio-
nes del tipo de cambio a corto plazo, pero puede reﬁe:_jar-también el Pape! de las
expectativas que extrapolan las tendencias recientes de-l tlpo-de Ca[m:'no, lievando
a efectos de inercia y a burbujas especulativas. Se tiene cierto éxito en prede-
cir los movimientos de los tipos de cambio a largo plazo A lo largo de grandes
periodos de tiempo, los tipos de cambio tienden a moverse hacia unos valores co-
herentes con fundamentos econdmicos tales come la oferta monetaria y i:f. renta
real relativa {el enfoque monetario), o, de igual forma, os niveles de precios re-
lativos (PPC). . _

Asimismo se han presentado cuatro formas de medir el valor del tipo de cam-
bio de una moneda: el tipo de cambio bilateral nominal, el tipo habitual en ?,l
mercado entre dos monedas: el tipo de cambio nominal efective es una n'}cdla
ponderada de los tipos de mercado entre un gierto nﬁme:ro de moneé‘as extranjeras
El tipo de cambio bilateral real incorpora tanto el tipo de ca.mbzo c{e mercado
como los niveles de precios de los dos paises. Ei tipo de cambio efectivg real e
una media ponderada de los tipos de cambio bilaterales reales entre un cierto nd-
mero de paises extranjeros. Un tipos de cambio real puede tam;.ﬂearse COTRO U in-
dicador de las desviaciones con respecto al PPC o como un indicador de la compe-
titividad de precios de un pais
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- - Visiones de conjunto de la investigacién sobre los determinantes de los tipos de
. -cambio, como trabajos basados en el enfoque de mercado de activos y el enfoque
- monetarjo, se encuentean en Frankel y Rose (1995} y MacDonald y Taylor (1992).
- Lyons (2001) proporciona una panordmica de los diferentes enfoques para enten-
- der los tipos de cambio, que se centra en Ia actividad comercial real.
~ ... La paridad del poder de compra (PPC) ha sido sometida a una amplia varje-
.:.dad de comprobaciones. Froot y Rogoff (1995) dan una visién de conjunto de
. Muchos de esos estudios. Hakkio (1992) proporciona un resumen zccesible de la
+-teorfa de la PC y su validez empitica. La revisién de Sarno y Taylor (2002) es
.. mds técnica.

‘Preguntas y problemas

%1 «Las presiones a corto plazo en fos tipos de cambio acaban basicamente en cam-
S bios praduales en fos flujos del comercio internacional de bienes y servicios »

~«Estd de acuerdo o en desacuerdo? iPor qué?

- Existen las siguientes tasas: tipo de cambio al contado, 1,000 délares por eure;
tipo de interés anual de un bono nominado en délares a 180 dias, 4 por 10G. Los

inversores esperan que el tipo de cambio al contado sex aproximadamente de
1005 délares/euro dentro de 180 dias

- a) Compruebe que se mantiene (aproximadamente) la paridad de intereses
descubierta para esos datos.
+b) ;Cudl es e efecto probable en el tipo de cambio al contado si et tipo de in-
~ terés anual de un bono nominado en ddlares a }80 dias disminuye a un
3 por 1007 Siel tipo de interés del euro y el tipo de cambio al contado es-
perado en el futuro permanecen inalterados, y si se restablece la paridad de
intereses descubierta, jeudl serd el nuevo tipo de cambio al contado? (El
dolar se ha apreciado o depreciado?
. Las tasas corrientes son: tipo de cambio al contado, 2,00 $/£; tipo de interds
anual de un bono nominado en délares 4 60 dfas: 5 por 100; tipo de interds anual
_de un bono nominado en libras a 60 dias: 11 por 100 Los inversores esperan
que el tipo de cambio al contado sea de 1,98 $/£ dentro de 60 dias.

b

.a) Muestre que se mantiene (aproximadamente) Ia paridad de intereses des-
cubierta parz esos datos

by Cudl es el efecto probable e el tipo de cambio al contado si e} tipo de in-

terés anual de un bono nominado en libras a 60 dias disminuye a un 8 por

1007 Si el tipo de interés del délar y el tipo de cambio al contado esperado

* en el futuro permanecen inalterados, y si se restablece la paridad de intere-

- ses descubierta, jcudl serd el nuevo tipo de cambio al contado? iLla libra
L se ha apreciado o depreciado?

4. Observa las siguientes tasas: el tipo de cambio al contado es de 0,01 dolares por

- yen, el tipo de interés anual de los bonos nominados en ddlares a 90 dias: 4 por

100, el tipo de interés anual de los bonos nominados en yenes a 90 dias: 4 por 100.

a) St la paridad descubietta de intereses se mantiene, ;qué tipo de cambio al
contado esperaran los inversores gue exista en 90 dias?

[0.

3.

9
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b) Una refida eleccion a la presidencia de los Estados Unidos acaba de pro-
ducirse y ha ganado el candidato considerado el mds fuerte y proclive al
mercado por los inversores intemnacionales como ¢l mds fuerte y proclive
al mercado Debido 2 esto, jos inversores esperan que el tipo de cambio sea
de 0,0095 ddlares por yen en 90 dias. ;Qué ocurrird en el mercado de cam-
bios?

Como participante en el mercado de cambios, (cdmo reaccionaria ante cada

uno de esos nuevos acontecimientos al aparecer en la pantalla de su ordenador?”

a) Se ha comprobado que las reservas de petrdleo en México son menores de
lo que se habia anunciado.

by El partido del Crédito Social gana las elecciones en Canadd y promete una
generosa expansidn de la oferta de dinero y del erédito.

¢) Enuna votacién sorpresa, el gobierno suizo aprueba una ley que supone un
gran aumento de los impuestos que gravan los pagos por intereses a los ex-
tranjeros

. La ley de un tnico precio, ;se aplica mejor al 010 o a las Big Mac? ;Por qué?
. Para sus préximas vacaciones, jestarin mejor si va a un pafs cuya moneda estd

sobrevalorada en relacidn al PPC o si lo hace a une cuya moneda estd subva-
terada en relacidn al PPC (todo lo demds permanece inalterado)?

Segtin fa PPC y el enfoque monetario, ;por qué el valor del tipo de cambio no-
minal del DIV (en relacién al délar) ha aumentado desde principios de los se-
tenta y dltimos de los noventa? (Por qué disminuyd el valor nominal del tipo
de cambio de la libra?

MEéxico tiene en la actuatidad una tasa de inflacién de aproximadamente un 20
por 100 Suponga que este pafs quiere estabiiizar el valor del tipo de cambio
flotante de su moneda {délar/peso) en un mundo en donde lo precios en déla-
res estdn aumentando, por lo geneial, a un 35 por 100 anval ; Hasta dénde de-
beria caer la tasa de inflacidn de los precios en pesos? Si se mantiene la teoria
cuantitativa del dinero con una k constante, y si la produccidn de México estd
creciendo un 6 por 100 anual, jqué tasa de crecimiento del dinero deberfa tra-
tar de conseguir el gobierno mexicano?

Para ayudar a sus esfueizos para ser reelegido, ef gobierno actual de un pafls
decide aumentar [a tasa de crecimiento de su oferta monetaria iaterior en dos
puntos porcentuales. Esta tasa incrementada de crecimiento se convierte en
«permanente» porgue una vez que se empieza es muy dificil dar marcha atrds

a} Segin el enfoque monetario, jcomo afectaria esto a la tendencia a largo
plazo del valor del tipo de cambic de fa moneda del pais? ‘

by Expligue por qué la tendencia del tipo de cambio nominal se ve afectada
en cuanto a la PPC

. En 1975, el nivel de precios en los Estados Unidos era de 100; el correspon-

diente a Pugelovia era también de 100, y er el mercado de cambio un prut de
Pugelovia era igual a 1 délar En el 2002, el nivel de precios en Estados Uni-
dos aumenta a 260, y el de Pugelovia, a 350,

ay Segtn la PPC, jcudl deberia ser el tipo de cambio entre el pnut y el délar
en el 20627
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b) Siel tipo de cambio entre el piit v el délar real en el 2002 és de 1l dolar. B

por paut, jestd el pnut sobrevalorado o subvalorado respecto a la PPC?

12. A continuacion se da informacidn adicional sobre las economizs de los Esta- N
dos Unidos y de Pugelovia.
1975 2002 _
e Y P T Y. P
Estados Unidos 20000 800 100 65000 1000 260
Pugelovia (0060 200 100 58.500 00 390

+ 13

i,

@) Cudl es el valor de & para los Estados Unidos en 19757 .Y para Ptigelo—
via? ' - L

b) Demuestre que ef cambio en el nivel de precios de 1975 4 2002 para cada
pais es coherente con la teoria cuantitativa del dinero con una k constante.

Considere el ejemplo de sobrerreaccion mostrado en la Figura 18.5, en donde
la oferta monetaria interna aumentd en un 10 por 100. Suponga que Ia tenden-
cia del fento ajuste en los precios es que el nivel de precios aumente en un 2
por 100 anuai a lo largo de cinco afios. ;Cudl serfa la tendencia del tipo de
cambio nominal si el PPC se mantiene cada afio? Dada Ia tendencia actual para
el tipo de cambio mosttado en la Figura 18.5, ;se mantiene el PPC a corto
plazo? ;Deberia hacerio a largo plazo?

Un pais tiene un valor estable para su tipo de cambio flotante (establecido, a la.
inversa, como el precio en moneda nacional de la moneda extranjera) durante
un aimero de afios. Ei pais reduce significativamente su oferta monetaria, El pi-
vel de precios no se ve afectado inmediatamente, pero gradualmente va dismi-
nuyendo (respecto al que podria haber sido) durante los afios siguientes.

a) ¢ Por qué podria modificarse mucho el tipo de cambio cuando se anancia v
se leva a la prictica esa restriccién monetaria?

by ;Cudl es la tendencia probable que seguird el tipo de cambio en los afios
siguientes? ;Por qué?




