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1. Introducción

Desde que en el segundo trimestre de
2002 el euro comenzara su escalada
frente al dólar estadounidense, el tipo de
cambio nominal de la divisa europea fren-
te a la norteamericana se ha apreciado
en torno a un 42 por 100. El tipo de cam-
bio efectivo del euro también ha experi-

mentado una apreciación sensible, si bien
más moderada, acumulando una tasa
aproximada de 15 por 100 en términos
nominales y de 12,5 por 100 en términos
reales.

Es un lugar común en Economía Finan-
ciera suponer que, dado el elevado grado
de movilidad internacional de capital y la
alta transparencia informativa existente en
los mercados financieros internacionales,
los mercados de divisas son muy eficien-
tes, es decir, que los precios de mercado
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de las mismas reflejan decisiones de los
agentes basadas en toda la información
relevante acerca de las variables relacio-
nadas con la determinación del tipo de
cambio y, por tanto, son consistentes con
la situación de los fundamentos de los
países emisores de dichas divisas. Inten-
taremos explicar por tanto la evolución del
tipo cambio euro/dólar desde dicha pers-
pectiva, tanto desde la perspectiva de los
modelos monetarios tradicionales como
de otros más recientes.

2. El enfoque monetario tradicional

De acuerdo con este enfoque, uno de los
principales factores causantes de este com-
portamiento habría sido la política moneta-
ria de marcado tono expansivo practicada
durante los dos últimos años en Estados
Unidos, que ha generado un diferencial
negativo de los tipos de intervención de la
Reserva Federal respecto a los del Banco
Central Europeo. En relación con este
hecho, desde el estallido de la burbuja tec-
nológica se ha producido un sensible des-
plazamiento en las carteras de los inverso-
res en activos estadounidenses desde la
renta variable a la renta fija, especialmente
hacia la deuda pública, no sólo por la fuerte
caída inicial de la tasa de retorno de los
activos de renta variable, sino por un largo
proceso subsiguiente de recomposición de
los balances empresariales y por las dudas
surgidas en torno a la representatividad de
los datos contables contenidos en los mis-
mos. Este sesgo hacia la renta fija habría
aumentado la sensibilidad de las carteras a
los diferenciales en los tipos de interés,
acentuando así la reacción de los flujos de
capital a la expansión monetaria llevada a
cabo por la Reserva Federal.

Sin embargo, llegados a este punto,
surgen dificultades en la explicación. Los
modelos económicos tradicionales basa-
dos en los fundamentos no predicen una

depreciación tan profunda ni tan prolon-
gada como la que está experimentando el
dólar.

Sería interesante, a modo de ejemplo,
revisar las predicciones de uno de los
más aceptados, el llamado modelo de
overshooting de Rudiger Dornbusch
(1976), que parte de las hipótesis de efi-
ciencia en el mercado de divisas y ajus-
tes lentos de precios de los bienes a
corto plazo. En concreto, se trata de veri-
ficar si este modelo podría explicar, a tra-
vés de la modificación de alguna variable
exógena, el comportamiento del tipo de
cambio del dólar. La especificación del
modelo es la siguiente:

Todas las variables están expresadas
en logaritmos, representando m la oferta
monetaria, p el nivel de precios, e el tipo
de cambio nominal, e– el tipo de cambio
nominal de equilibrio, i el tipo de interés
nominal, y el output, y– el output potencial
y f el impulso fiscal. La ecuación [1] des-
cribe el equilibrio en el mercado de dine-
ro, en el que la variable exógena controla-
da por las autoridades monetarias es la
oferta monetaria. La ecuación [2] muestra
los componentes de la demanda de out-
put, a saber, las exportaciones netas, que
dependen positivamente del tipo de cam-
bio real, la inversión y el consumo,
dependientes negativamente del tipo de
interés y una variable de impulso fiscal.

m - p = ψ y– - ρi [1]

yd = φ (e + p* - p) - δi + f [2]

p· = ß (yd - y–) [3]

i = i* + e·e [4]

e· + e·e = θ (e– - e) [5]

ß, φ, ρ, ψ, θ, δ > 0
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La oferta de output se determina exóge-
namente en el sector productor, bajo el
supuesto de perfecta flexibilidad de sala-
rios reales. La ecuación [3] representa el
mecanismo de ajuste lento en precios. La
ecuación [4] es la paridad descubierta de
intereses. La ecuación [5] establece que
las expectativas sobre el tipo de cambio,
racionales, implican previsión perfecta en
este contexto determinístico, y que la
dinámica del tipo de cambio está gober-
nada por un proceso de reversión progre-
siva hacia el tipo de cambio nominal a
largo plazo. El equilibrio está dado por la
solución al sistema de ecuaciones p· = 0;
e· = 0 y la dinámica hacia el mismo pre-
senta una estructura de senda de punto
de silla.

A continuación, se repasa qué tipo de
modificaciones en los parámetros podrían
dar lugar a una depreciación continuada
del tipo de cambio.

1. Política monetaria expansiva, como
la practicada por la Reserva Federal
durante los últimos tiempos para reactivar
el crecimiento económico. Si se incre-
menta la oferta monetaria, teniendo en
cuenta la rigidez de precios a corto plazo,
la variable que debe ajustar el mercado
de dinero es el tipo de interés, que reac-
cionará a la baja. La ecuación [4] fuerza
entonces a que se produzca una expecta-
tiva apreciatoria, al quedar el tipo de inte-
rés doméstico por debajo del tipo del
resto del mundo. Ello significa que se ha
producido una sobredepreciación del tipo
de cambio en relación a su nuevo nivel de
equilibrio a largo plazo, por lo que a
medio plazo ésta debe verse parcialmen-
te compensada por una cierta aprecia-
ción del mismo. Ésta llegaría de la mano
de un crecimiento de los precios propicia-
do por el desfase entre la demanda y la
oferta de output, que presiona al alza
sobre el tipo de interés en el mercado de
dinero y va acortando el diferencial con el

tipo de interés extranjero en la paridad
descubierta, generando un aumento de
entradas de capital, que van apreciando
el tipo de cambio nominal.

¿En qué medida podría asimilarse este
comportamiento al del tipo de cambio del
dólar durante el último año y medio? Muy
imperfectamente. Podría argumentarse
que la apreciación del dólar no se ha pro-
ducido todavía ni se ha producido un
repunte de la inflación en Estados Uni-
dos, con lo que los tipos de interés no
han comenzado a subir. Sin embargo,
este razonamiento presenta dos serios
inconvenientes.

• Primero, los tipos de interés en
Estados Unidos se mantienen claramen-
te por debajo de los del BCE y sin
embargo, las expectativas del dólar
siguen sin ser apreciatorias. Según este
modelo, ello sería condición sine qua non
para que el tipo de cambio comenzara a
apreciarse, dada la racionalidad de las
expectativas. Además, según el modelo,
ello debería suceder inmediatamente,
tras la sobredepreciación inicial. Da la
sensación, pues, que la paridad descu-
bierta habría perdido relevancia como
instrumento de determinación de la
dirección de cambio de las expectativas
sobre el tipo de cambio.

• Segundo, complementario al ante-
rior, una velocidad extremadamente lenta
de crecimiento de los precios sólo produ-
ciría una velocidad de apreciación lenta,
pero no podría bloquear la inversión en la
trayectoria del tipo de cambio de depre-
ciatoria a apreciatoria, que es automática
en este modelo.

Podría pensarse también en relajar el
supuesto de vinculación estricta del nivel
de producción efectiva al de producción
de equilibrio, haciendo así más realista el
modelo (de hecho, en el último trimestre
de 2003 la tasa de crecimiento del output
experimentó una aceleración considera-
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ble). Para conseguir esto, habría que
adoptar el supuesto keynesiano de que la
producción (y) viene determinada por la
demanda y sustituir las ecuaciones [1]-[3]
por las siguientes:

Sin embargo, tampoco este supuesto
dotaría de mayor capacidad explicativa al
modelo. Si a consecuencia de la expan-
sión monetaria aumentara el output por
encima de su nivel de equilibrio, ello
aumentaría la demanda de saldos reales,
ejerciendo una presión al alza sobre el
tipo de interés y estando a priori indeter-
minado su efecto sobre el tipo de interés.
En cualquier caso, sea cual sea el efecto
predominante sobre esta variable, la
dinámica predicha por el modelo tampoco
se adapta bien a las observaciones rea-
les. Si predomina un efecto de descenso
sobre el tipo de interés, volvemos al caso
anterior. Si predomina un efecto de eleva-
ción del tipo, el interés doméstico se
situaría por encima del extranjero, gene-
rando en la ecuación [4] una expectativa
depreciatoria, es decir, habría una apre-
ciación inicial y una compensación parcial
a medio plazo. Sin embargo, en el
momento en que ha comenzado a repun-
tar el crecimiento del output en Estados
Unidos el dólar llevaba ya tiempo depre-
ciándose, no apreciándose, como corres-
ponde por otra parte a una situación en
que el diferencial de intereses era favora-
ble a Europa, no a Estados Unidos.

2. Política fiscal expansiva. En ausen-
cia de endogeneidad del output, una
expansión fiscal permanente implicaría
un tipo de cambio real de equilibrio más
apreciado, dado que, por un lado, el nivel

de precios de equilibrio no varía (estaría
determinado por la ecuación 1 para i = i*)
y, por otro, el equilibrio en el mercado de
output exige un nivel de tipo de cambio
nominal más apreciado que compense el
impulso fiscal positivo. Además, el salto
del tipo de cambio nominal hacia su
nueva posición de equilibrio se produce
automáticamente, sin sobrerreacción,
dado que el tipo de interés doméstico se
mantiene anclado al internacional, al no
producirse alteraciones en el mercado de
dinero. Es claro que esta pauta de com-
portamiento no se corresponde con la
observada en el dólar a raíz del incre-
mento del déficit estructural (de hecho,
para explicar una depreciación continua
sería necesario suponer precisamente el
punto de partida contrario, es decir, una
reducción progresiva del déficit estructu-
ral).

Si el output fuera endógeno (volvemos
a las ecuaciones 1’-3’), de nuevo cabría
esperar una sobreapreciación inicial tras
la expansión fiscal, dado que el incre-
mento del output elevaría la demanda de
liquidez, generando un aumento de los
tipos de interés y una expectativa de
depreciación en la ecuación [4]. Es decir,
el incremento del output debería haber
sido acompañado de una apreciación,
mientras que éste en la práctica ha ido
paralelo a una profundización en la
depreciación.

Por tanto, del análisis realizado hasta
aquí cabe concluir que el modelo de
overshooting de Dornbusch no parece
capaz de explicar con gran realismo la
evolución reciente de la divisa norteame-
ricana. Tras la depreciación inicial, debe-
rían haber aparecido expectativas apre-
ciatorias generadas por la paridad
descubierta de intereses que se hubieran
traducido en la moderación de la prime-
ra, pero éstas no parecen consolidarse.
Además, a medida que el output se va

m - p = ψ y - ρi [1’]

y = yd [2’]

p· = ß (y - y–) [3’]
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ajustando al alza a consecuencia del
descenso de los tipos de interés y el
impulso de las exportaciones, deberían
haber entrado en escena otros factores
compensatorios que también hubieran
apreciado parcialmente la divisa, suavi-
zando la depreciación inicial. Éstos debe-
rían haber sido fundamentalmente el
aumento en la demanda de dólares que
acompaña a una mayor tasa de creci-
miento de la producción, la aceleración
de los precios (que ralentizaría el creci-
miento de las exportaciones) y el fuerte
aumento del déficit público, que exigiría
un aumento en la adquisición de títulos
denominados en dólares para financiar-
se. Sin embargo, a pesar de que los últi-
mos datos trimestrales de crecimiento
del output en Estados Unidos han sido
excelentes y han aumentado sustancial-
mente las necesidades de financiación
del sector público, no se percibe ninguna
inversión sustancial en la tendencia
depreciatoria del dólar. Es más, el análi-
sis de las posiciones en los mercados de
derivados apuntan a que los inversores
apuestan por nuevas depreciaciones
futuras del dólar. ¿Significa esto que los
mercados de capital son irracionales? En
otras palabras, ¿son sus predicciones
contradictorias con los fundamentos de
la economía norteamericana?

Es más, aunque por motivos de breve-
dad expositiva no es posible abordarlos
en profundidad, lo mismo podría decirse
de otros modelos de cartera que conce-
den un papel explícito a los desequilibrios
por cuenta corriente en la acumulación y
desacumulación de activos por los agen-
tes domésticos (véase fundamentalmente
Dornbusch y Fischer (1980) y Pikoulakis
(1995)), que también predicen sobrerre-
acciones que no se han producido o ajus-
tes automáticos de signo contrario a los
acontecidos.

3. Un enfoque más reciente

En los últimos años, han sido numero-
sos los trabajos empíricos que han encon-
trado evidencias de que los niveles de tipo
de cambio entre las principales divisas no
guardan una correlación sustancial con las
variables fundamentales a corto plazo
identificadas con la Teoría Económica (en
este sentido, cabría destacar los trabajos
de Flood y Rose (1999) y De Grauwe
(2000)). La explicación a este fenómeno
más consistente con la hipótesis de racio-
nalidad de los mercados de capital es el
papel predominante que en la última déca-
da han adquirido las actividades de espe-
culación cambiaria en la determinación del
tipo de cambio de mercado, es decir, que
son las expectativas sobre el valor futuro
del propio tipo de cambio el motor básico
de la volatilidad del mismo. En este marco,
la discrepancia entre fundamentos y valor
del tipo de cambio vendría dada esencial-
mente por una percepción divergente por
los especuladores entre fundamentos apa-
rentes (aquéllos fruto de una determinada
política a corto plazo, pero no sostenible
en el medio y largo plazo) y fundamentos
reales (aquéllos consistentes con el equili-
brio de la economía a medio y largo plazo
y hacia los que se terminará gravitando).
Así, serían éstos últimos los que determi-
narían principalmente la formación de
expectativas de los agentes.

En el caso de Estados Unidos, los fun-
damentos reales básicos estarían determi-
nados por la combinación de un abultado
déficit por cuenta corriente (superior al 5
por 100 del PIB) y un importante déficit
público (de en torno al 4,5 por 100 del
PIB), el segundo de los cuales refuerza al
primero, y que todavía no presentan indi-
cios sustanciales de corrección. El déficit
por cuenta corriente estadounidense es
insostenible en sus actuales términos, y
éste es el fundamento real principal que
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perciben los agentes en los mercados, con
independencia de que otras circunstancias
más coyunturales como las señaladas
antes pudieran justificar a corto plazo
expectativas apreciatorias sobre el dólar.
Es más, manteniéndose constante a
medio plazo el actual nivel de déficit públi-
co, las estimaciones llevadas a cabo a
comienzos de 2003 por el Centro de
Investigación Económica Global indican
que sería necesaria una depreciación muy
significativa del dólar (de en torno a un 20
por 100 del tipo de cambio efectivo real de
esta divisa) para reconducir el déficit por
cuenta corriente norteamericano hasta un
2 por 100 del PIB, consistente, dada la
evolución prevista de la balanza comercial,
con la no explosividad a largo plazo del
stock de pasivos de Estados Unidos en
manos de no residentes. De esta correc-
ción necesaria, durante 2003 no ha tenido
lugar ni siquiera la mitad.

Por otra parte, a pesar de que el creci-
miento de la producción ha repuntado
considerablemente, el saneamiento de
los balances de las empresas estadouni-
denses dista mucho de estar completado
y muchas de ellas todavía están severa-
mente endeudadas, lo que constituye otro
elemento crucial de los fundamentos rea-
les percibidos por los mercados. Este
hecho ha tenido por efecto, de manera
directa, la persistencia durante muchos
meses de incertidumbre sobre la auténti-
ca rentabilidad futura de las acciones de
las empresas, y la consiguiente modera-
ción en la demanda de activos de renta
variable por los no residentes, que en un
contexto de recuperación económica con
mayor certidumbre podría haber contri-
buido a apreciar el tipo de cambio.

Más indirectamente, las vulnerabilida-
des de la estructura financiera empresa-
rial también ha implicado que la acelera-
ción de la demanda no se ha traducido
por el momento en creación sustancial de

empleo, con lo que todavía no se han
producido tensiones en el mercado de
trabajo (la economía opera todavía bas-
tante por debajo de su tasa de paro no
aceleradora de la inflación) ni expectati-
vas de un repunte de precios. A su vez, la
ausencia de expectativas sobre una subi-
da de tipos de la Reserva Federal ha
mantenido aproximadamente estables los
rendimientos de los activos públicos de
renta fija, por lo que los diferenciales con
la curva de rendimientos europea no han
variado esencialmente en ninguno de sus
tramos. También hay que subrayar que a
este comportamiento de los rendimientos
han contribuido de manera muy importan-
te los Bancos Centrales de los países
asiáticos que, al demandar activos en
dólares para evitar la apreciación de sus
monedas, han puesto presión al alza
sobre los precios de éstos.

En suma, que durante estos meses ha
venido predominando en los mercados la
percepción de fundamentos reales de la
economía estadounidense, en virtud de
los cuales a medio plazo el único valor de
equilibrio para el tipo de cambio era uno
mucho más depreciado que el existente
en los últimos años.

Para entender mejor las fuerzas subya-
centes a este mecanismo, se procederá a
formalizarlo mediante un sencillo modelo
ad-hoc, que no es sino una variación del
modelo de overshooting de Dornbusch.
La especificación de este modelo alterna-
tivo es la siguiente:

i = i
–

[1’’]

yd = φ (e + p* - p) - γp - δi + f [2’’]

p· = ß (yd - y–) [3’’]

e· + e·e = θ (e– - e) [4’’]

θ, δ, β, φ, γ > 0
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Las principales semejanzas con el
overshooting de Dornbusch estriban en
que las expectativas sobre el tipo de
cambio son racionales, equivaliendo a
una situación de previsión perfecta en
ausencia de variables estocásticas en el
modelo y que los precios son de ajuste
lento. Sin embargo, habría algunas dife-
rencias importantes, a saber:

i) Desaparece la ecuación de equili-
brio del mercado de dinero y es sustituida
por una ecuación auxiliar en la que el tipo
de interés es fijado exógenamente por la
autoridad monetaria (la Reserva Federal,
en este caso), ajustándose elásticamente
la oferta monetaria para equilibrar el mer-
cado de dinero, dada la rigidez parcial de
los precios. Este supuesto es consistente
con el abandono paulatino de los agrega-
dos monetarios como variable intermedia
principal de la política monetaria, en con-
traste con los finales de los 70 (fecha de
elaboración del modelo original de Dorn-
busch), época dorada de la nueva política
monetaria de cuño monetarista.

ii) El tipo de cambio nominal de equili-
brio deja de determinarse endógenamen-
te por el modelo y pasa a ser determina-
do exógenamente, tal que, como veremos
a continuación, se iguala a aquel valor
que a largo plazo y bajo un régimen de
no reactividad de la política fiscal al défi-
cit por cuenta corriente (o «liderazgo fis-
cal», como denominarían a esta situación
los autores de la Teoría Fiscal del Nivel
de Precios) es capaz de restablecer la
solvencia externa intertemporal de la eco-
nomía.

iii) Se enriquece la composición de la
demanda mediante un «efecto Pigou»,
dado por el término γp, que posibilita que,
ante una política fiscal expansiva, el mer-
cado de output pueda reequilibrarse
mediante una subida en el nivel general
de precios que no lleve a priori aparejada
una apreciación en el tipo de cambio real.

En definitiva, el predominio de la activi-
dad especulativa en los mercados de divi-
sas se traduciría en que la ecuación bási-
ca de referencia para determinar el
comportamiento del tipo de cambio deja
de ser la paridad descubierta de intere-
ses, fundamentalmente asociada a ope-
raciones de arbitraje, y pasa a ser una
restricción presupuestaria intertemporal
de la economía frente al exterior, reflejan-
do con ello un horizonte de formulación
de las expectativas más amplio que el
mero corto plazo.

Desde otro punto de vista, si se consi-
dera que la eliminación de una ecuación
básica de arbitraje de rendimientos de
capital es un supuesto demasiado heroi-
co para justificarlo simplemente sobre la
base de un cambio en el peso relativo de
las distintas operaciones en el mercado
de divisas, podría pensarse que en un
modelo como el de overshooting, la supo-
sición implícita es que la restricción inter-
temporal de solvencia de la economía se
verifica para todo tipo de cambio y que,
por tanto, el déficit público es sensible a
la senda de déficits por cuenta corriente,
contrayéndose apropiadamente para
hacer sostenible la senda de déficits
comerciales. Sin embargo, cuando esto
no sucede, los agentes pasan a percibir
el tipo de cambio como la única variable
equilibradora de la restricción intertempo-
ral, por lo que las expectativas sobre el
mismo pasan a estar dominadas por la
necesidad de imponer la solvencia del
prestatario.

Por ilustrar la explicación con un para-
lelismo, éste último sería de alguna
manera un fenómeno similar al estudiado
por la Teoría Fiscal del Nivel de Precios,
sólo que ésta parte de la restricción inter-
temporal de solvencia del gobierno. Bajo
un régimen de liderazgo monetario, en el
que los superávits primarios fiscales se
ajustan a la evolución del stock de deuda
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para hacerlo sostenible, los precios se
determinan en un sistema de ecuaciones
integrado por la condición de primer
orden de demanda de saldos del agente
representativo y la ecuación de Fisher
que relaciona tipo de interés nominal y
real. Sin embargo, bajo el ya mencionado
régimen de liderazgo fiscal, en que la
senda de superávits primarios es comple-
tamente exógena, el nivel de precios es
determinado por la propia restricción
intertemporal del gobierno, al no quedar
otra variable de ajuste.

4. Determinación del nivel de tipo
de cambio de equilibrio 
a largo plazo

Partiendo de la ecuación de acumula-
ción de deuda externa de una economía
abierta y suponiendo para simplificar
constante el tipo de interés internacional r:

donde B es el stock de pasivos contraí-
dos frente al sector exterior y TB es la
balanza comercial.

Despejando e iterando hasta el infinito,
partiendo del período t = 0, se obtiene la
siguiente expresión:

Para que la economía sea solvente
frente al exterior, el último sumando debe
igualarse a cero, de modo que el stock
inicial de pasivos pueda ser absorbido
íntegramente por la suma descontada de
los futuros saldos comerciales.

Esta condición de solvencia concuerda
además, plenamente, con la racionalidad
de los agentes inversores en los merca-
dos de capital internacionales. Como des-

taca MacCallum (1984), la igualdad a 0
del stock de activos descontados (o pasi-
vos para el país emisor) al final del hori-
zonte de planificación de un agente repre-
sentativo con acceso a la adquisición de
estos instrumentos en los mercados inter-
nacionales equivale a la condición de
transversalidad de este agente represen-
tativo, es decir, es una condición más de
primer orden de optimización de su utili-
dad, solo que particularizada asintótica-
mente y constituye la garantía del uso ple-
namente de la riqueza para optimizar el
perfil intertemporal de consumo y agotar
todas las posibilidades de incremento de
la utilidad. En otras palabras, son los pro-
pios inversores los que exigirán, en ejerci-
cio de sus decisiones libres y óptimas en
los mercados de capitales, la verificación
de la condición de solvencia exterior del
país emisor de dichos activos.

Supondremos además la siguiente
estructura explicativa para la balanza
comercial:

El primero de los parámetros es una
constante, que captura posibles influen-
cias estructurales. El segundo señala la
relación negativa, vía absorción, con el
PIB. El tercero es expresivo de la relación
positiva con el tipo de cambio real y, el
último, denota una relación negativa con
el déficit fiscal estructural.

Además, supondremos que, por tratar-
se de una ecuación a largo plazo, el PIB
se sitúa sobre su nivel potencial, de modo
que:

Sustituyendo en [5´´] y exigiendo la
condición de solvencia, se tiene que:

∀ t, yt = y–

TBt = α0 - α1yt + α2REt - α3f; REt = et + p*
t - pt

α0 , α1, α2, α3 > 0

∞ 1 t BTB0 = ∑ (——) TBt + lim ——— [5’’]
t=1 1+r T→∞ (1+r)T

Bt = (1 + r) Bt-1 - TBt
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donde se intenta determinar el tipo de
cambio de equilibrio que a largo plazo
resuelve esta condición intertemporal de
solvencia. La anterior ecuación puede
resolverse (particularizando al equilibrio a
largo plazo y suponiendo un nivel cons-
tante de partida de déficit estructural f)
como la suma de los infinitos términos de
una progresión geométrica, de suerte
que, despejando, podemos expresar este
tipo de cambio de equilibrio como:

donde se aprecia que, como resulta intui-
tivo, un mayor déficit estructural exige un
tipo de cambio de equilibrio más depre-
ciado para equilibrar intertemporalmente
la balanza comercial.

Para seguir desarrollando [6´´], calcu-
laremos el nivel de precios de equilibrio
del modelo. Teniendo en cuenta que éste
vendrá dado por el hecho de que la ecua-
ción [3´´] se iguale a 0, puede despejarse
en [2´´] como:

Sustituyendo [7] en [6] y despejando:

Véase, como por otra parte resulta
intuitivo, que,

ésto es, un aumento del déficit fiscal
estructural que es percibido por los agen-
tes como permanente exige una depre-
ciación del tipo de cambio nominal de
equilibrio a largo plazo, para contrarrestar
el mayor déficit comercial que genera tal
medida.

5. Resolución del modelo

Una vez calculado de manera auxiliar
el tipo de cambio de equilibrio, pasemos
a resolver el modelo dado por las ecua-
ciones [1´´]-[4´´] y [6´´].

El par de valores de equilibrio (e–, p–)
vendrá dado por la solución al sistema de
ecuaciones diferenciales dado por las
condiciones e· = 0; p· = 0. En primer lugar
analizaré la estabilidad de la solución al
sistema y posteriormente procederá a
proporcionar un análisis gráfico del equili-
brio.

El sistema de ecuaciones puede
expresarse matricialmente como:

Este sistema, en el que a su vez
podría escribirse en función de las res-
tantes variables exógenas conforme a la
ecuación [8´´], puede reexpresarse en
función de desviaciones respecto a los
valores de equilibrio:

Para comprobar la estabilidad de la
solución, analizaré los signos de los valo-

p· -ß (φ + γ) ßφ p - p–( ) = ( ) ( )e· 0 -θ e - e–

p*

p· -ß (φ + γ) ßφ p ßφ -ßδ ß -ß 0 i( ) = ( ) ( ) + ( ) ( f )e· 0 -θ e 0 0 0 0 θ y–

e–

de– φ + γ α3 1
—— = ——— (—— + ———) > 0 [9’’]
df γ α2 φ + γ

φ + γ r α0 α1 α2e– = ——— —— [B0 - —— y– (—— - ————) -
γ α2 r r r (φ + γ)

[8’’]

δα2 α2 α3 α2 γ
- i ———— + f (———— + ——) - p–* —— (———)]r (φ + γ) r (φ + γ) r r θ + γ

φe– + φp–* - δi + f - y–
p– = —————————— [7’’]

φ + γ

r α0 α1y– α2 α3f
e– = —— [ß0 - —— + ——— + —— (p– - p–*) + ———] [6’’]α2 r r r r

∞ 1 t
B0 = ∑ (——) [α0 - α1 y– + α2REt - α3ft ]

t=1 1+r
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res propios de la matriz de coeficientes,
procedentes de la solución de la siguien-
te ecuación:

Así, los valores propios vendrán dados
por:

La negatividad de las raíces de la ecua-
ción característica implica que el modelo
será estable, ésto es, que ante un impacto
exógeno que desplace a tipo de cambio y/o
nivel de precios de sus valores de equili-
brio, éstos retornarán monótonamente al
equilibrio cualquiera que sea su posición.
Por supuesto, si el modelo se estocastiza-
ra, podría haber impactos aleatorios exó-
genos que alejaran puntualmente al tipo de
cambio de la senda hacia el equilibrio.

Veamos ahora en qué se traduce gráfi-
camente la resolución del modelo (Gráfico

1). La ecuación [4´´] pone de manifiesto
que la condición e· = 0 exige que e = e–,
correspondiendo esta ecuación a la línea
vertical en el gráfico. Por otra parte, com-
binando las ecuaciones [1´´]-[3´´] se pone
de relieve que la ecuación p· = 0 se repre-
senta mediante una función creciente en
el espacio (p,e), ya que la igualdad entre
output demandado y ofertado (siendo éste
determinado exógenamente por las condi-
ciones de oferta) exige que, ceteris pari-
bus, una depreciación del tipo de cambio
venga acompañada de un aumento del
nivel de precios, al objeto de dejar inalte-
rada la demanda de output en la ecuación
[2´´]. El equilibrio a largo plazo se sitúa en
la confluencia de las dos funciones. El dia-
grama de fases aparece también repre-
sentado en el Gráfico 1.

A continuación, se procederá a realizar
un ejercicio consistente en modificar los
parámetros fiscales del modelo, de modo
que supongamos que aumenta el déficit
estructural (en paralelo a lo sucedido en
Estados Unidos). Ello afectaría al pará-
metro f, incrementando su valor. Se pro-
ducirían consiguientemente los siguientes
efectos:

1. Aumenta el tipo de cambio de equi-
librio, según la ecuación [9´´], lo que
resulta perfectamente coherente con la
idea de que un mayor déficit comercial
exigiría un tipo de cambio más deprecia-
do para garantizar la sostenibilidad exter-
na. En el Gráfico 1, ello se traduciría en
que la curva e· = 0 se desplazaría a la
derecha para todo valor de p.

2. La función p· = 0 se desplaza hacia
arriba para todo valor de e, poniendo de
relieve que, dado que el mayor impulso
fiscal aumenta la presión sobre el output
demandado, a cada nivel del tipo de cam-
bio nominal le corresponde un mayor
nivel de precios para que la pérdida en
competitividad real compense la expan-
sión fiscal.

-(ß (φ + γ) + θ) ± √(ß (φ + γ) + θ)2 - 4ß (φ + γ)θ
λ1, λ2 = —————————————————————— =

2

- (ß (φ + γ) + θ) ± √(ß (φ + γ) - θ)2
= ————————————————— =>

2

λ1 = -θ < 0; λ2 = -ß (φ + γ) < 0

-ß (φ + γ) - λ ßφ| | = 0
0 -φ - λ

ALBERTO SOLER VERA

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE N° 2802
38 DEL 19 AL 25 DE ABRIL DE 2004

GRÁFICO 1
RESOLUCIÓN DEL MODELO
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La combinación de ambos efectos se
aprecia en el Gráfico 2, generando un
nuevo punto de equilibrio E2. El paso
desde el equilibrio inicial, E1, al nuevo
equilibrio, se hace monótonamente, dado
el carácter estable del mismo. En el trán-
sito entre equilibrios, se deprecia el tipo
de cambio y aumenta el nivel de precios.
La depreciación se debe a que, tras la
expansión fiscal, el tipo de cambio estaría
apreciado en relación con el valor de
equilibrio que garantiza la sostenibilidad
externa, por lo que se generan expectati-
vas autorrealizadas de depreciación.

Al mismo tiempo, producto tanto de la
expansión fiscal inicial como de la depre-
ciación progresiva del tipo de cambio, se
incrementaría la demanda de output por
encima del nivel de equilibrio fijado por la
oferta, por lo que gradualmente aumenta-
rían los precios, que deberían ascender
hasta un nivel tal que la variación en el
tipo de cambio real y el efecto Pigou com-
pensaran el mayor déficit estructural.
Véase que:

de manera que la presencia del efecto
Pigou (γ > 0) es necesaria para que la
expansión fiscal no se traduzca forzosa-
mente en una apreciación del tipo de
cambio real respecto a la situación. Ade-
más, si en [10´´] comprobamos la
condición paramétrica para que < ,

puede obtenerse que ésta se reduce a que

> 0, lo que se verifica.

Un aspecto interesante en este proce-
so es la posible actuación de las autori-
dades monetarias. Éstas podrían intentar
contener la tasa de inflación en la transi-
ción hacia el nuevo equilibrio a largo
plazo elevando el tipo de interés exógeno.

Obsérvese que ello no modificaría el
nuevo tipo de cambio de equilibrio; única-
mente podría desplazar inferiormente la
función p· = 0, logrando que el nivel de
precios en E2 fuera inferior y moderando
con ello la erosión de competitividad real.

Las simplificaciones practicadas en el
modelo son numerosas, y ello, obviamen-
te, le hace perder sofisticación y ganar
tosquedad. Sin embargo, el resultado
obtenido tiene la virtud de explicar con
una cierta sencillez el fenómeno observa-
do de depreciación continuada del dólar.
En efecto, al aumentar bruscamente el
déficit fiscal y percibirse como insosteni-
ble el nuevo saldo por cuenta corriente, la
solvencia intertemporal pasa a ser el
mecanismo prioritario sobre el que los
inversores basan la formación de sus
expectativas racionales, debiéndose con-
seguir ésta mediante el correspondiente
ajuste del tipo de cambio nominal de
equilibrio a largo plazo, hacia el que la
economía se dirige monótonamente, sin
producirse ninguna sobrerreacción. Al
abandonarse la paridad descubierta
como ecuación determinativa del signo
de las expectativas de variación del tipo
de cambio nominal, el diferencial ajustado
de intereses respecto al resto del mundo
deja de tener un papel central en la evo-

α3——α2

de–——
df 

dp–——
df 

dp– 1 de–
—— = ——— (φ —— + 1) [10’’]
df φ + γ df
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lución del tipo de cambio y solamente el
tipo de interés doméstico puede influir
sobre el nivel de precios de equilibrio a
largo plazo.

6. Efectos sobre la zona euro y
posibles escenarios futuros

La estimación más reciente sobre los
efectos en la zona euro de la variación
del tipo de cambio fue realizada por Faru-
qee (2003). Las características básicas
del modelo que estima y sobre el que
realiza simulaciones siguen las hipótesis
clásicas de imperfecciones a corto plazo
que se han generalizado en la literatura
sobre pass-through a partir del trabajo
seminal de Obstfeld y Rogoff (1995) y
son las siguientes:

• Se trata de un modelo a corto plazo
de competencia imperfecta en el que
existen dos bienes: uno intermedio,
comercializable, y otro de consumo final,
no comercializable. Para la producción
tanto del bien exportable intermedio
como del bien de consumo final se utiliza
tanto trabajo como el bien intermedio
importado. Existe un sector de distribu-
ción comercial que media entre la impor-
tación de los inputs y su utilización en los
procesos productivos de ambos bienes, si
bien esta cadena de distribución es más
larga en el caso del bien de consumo
final (en la UE se estima en el 50 por 100
del precio del bien final). El sector de dis-
tribución utiliza el trabajo como único fac-
tor productivo.

• Los precios y salarios presentan un
cierto grado de rigidez, dada la estructura
de competencia imperfecta, de modo que
cada período ambos pueden actualizarse
con una probabilidad constante (se trata,
por tanto, de un ajuste à la Calvo). Ade-
más, como se contrasta previamente,
esta probabilidad es inferior a la unidad,
de modo que no hay flexibilidad perfecta.

• Es posible discriminar el precio entre
mercados de exportación, dada la seg-
mentación que entre los mismos introdu-
cen los costes de transporte (pricing to
market).

• Se admite la posibilidad tanto de que
los exportadores determinen sus precios
en términos de su moneda local o en uni-
dades de la moneda del país comprador.
Esta última estrategia se explicaría por el
deseo de los exportadores de no ser des-
plazados de los mercados de destino
ante fluctuaciones cambiarias, dado que
las barreras de entrada en los mismos
podrían imposibilitar o encarecer conside-
rablemente un nuevo acceso posterior.
Más específicamente, trabajos como el
de Krugman (1987) justifican esta irrever-
sibilidad de la presencia de un exportador
en un mercado extranjero mediante la
existencia de factores de oferta, como
costes hundidos asociados a las inversio-
nes realizadas en los mismos. Froot y
Klemperer (1989) aluden complementa-
riamente a argumentos de demanda para
justificar este fenómeno, concretamente a
costes de ajuste para el consumidor liga-
dos al cambio de variedad consumida de
producto; por tanto, sólo las variaciones
del tipo de cambio que se perciben como
permanentes tendrían reflejo en los mark-
ups del país importador.

El modelo, que adopta una especifica-
ción VAR, se estima para una muestra
amplia de países, entre ellos Estados
Unidos y la zona euro, obteniendo los
siguientes resultados:

a) El precio de la mayor parte de las
importaciones que recibe la UE se fija en
euros, al igual que el precio de las expor-
taciones realizadas desde la UE. El
mismo patrón rige para Estados Unidos,
solo que en dólares.

b) El efecto a corto plazo de una varia-
ción del tipo de cambio euro/dólar es muy
reducido, tanto sobre los precios de las
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importaciones como sobre los de las
exportaciones (por ejemplo, durante el
primer mes los precios de las importacio-
nes varían en un 3 por 100 y los de las
exportaciones un 2 por 100), así como
sobre el índice general de precios. La
razón de fondo es el mecanismo de ajus-
te lento de precios y salarios, que hace
que no varíen los costes en la producción
de exportables y que, al no variar los pre-
cios de la UE, tampoco lo hagan los pre-
cios de colocación de las importaciones.

c) Sin embargo, a medio plazo se pro-
duce una traslación sensible de la varia-
ción en el tipo de cambio a los precios de
importaciones y exportaciones. Así, en un
plazo de entre 12 y 18 meses, la aprecia-
ción del tipo de cambio lleva consigo un
abaratamiento en un 50 por 100 de las
exportaciones y un abaratamiento en un
100 por 100 de las importaciones. La
diferencia en el grado de traslación res-
ponde a que en los costes de la produc-
ción de exportables intervienen también
los salarios, que sólo descienden lenta-
mente a remolque del descenso en el
precio del bien de consumo final, el cual
a su vez tiene una alta proporción de cos-
tes salariales en su composición debido a
la larga cadena de distribución necesaria
en su composición.

d) Teniendo en cuenta estos hechos,
se simula en el modelo (cuya estimación
se adapta bien a los datos reales obser-
vados) una apreciación nominal efectiva
de 15 por 100 del euro frente al dólar
(similar a la experimentada en la reali-
dad) y, dadas las elasticidades estima-
das de los volúmenes de importaciones
y exportaciones al tipo de cambio, las
predicciones a medio plazo son las
siguientes:

d.1) Un mantenimiento aproximado del
valor nominal de las importaciones, dado
que se compensaría el incremento de su
volumen con la reducción de su precio.

d.2) Una reducción en un 9-10 por 100
en el valor nominal de las exportaciones,
resultante de un cierto abaratamiento en
euros de las mismas unido a una reduc-
ción en su volumen.

d.3) Combinando los efectos sobre
exportaciones e importaciones, un dete-
rioro de la balanza comercial de la zona
euro en 1 por 100 PIB.

d.4) Un efecto deflacionista sobre el
precio del bien de consumo final de en
torno a 1 por 100.

7. Escenarios futuros

De acuerdo con los retardos estimados
en el modelo, los efectos más sensibles
de la apreciación real del euro comenza-
rían a sentirse a lo largo de 2004. No
obstante, la magnitud final de estos efec-
tos variaría en función de qué escenario
de tipo de cambio fuera el predominante.
A este respecto, podríamos barajar dos
tipos de situaciones:

1. Estabilización del tipo de cambio
euro/dólar. Este hecho podría producirse
bajo las siguientes circunstancias (o bajo
una combinación de varias de ellas):

• Intervención coordinada del BCE y la
Reserva Federal para frenar la deprecia-
ción del euro, por temor a que el impacto
de una mayor caída de las exportaciones
pueda frenar la recuperación en Europa.

• Reducción de los tipos de interés del
BCE, ante la ausencia actual de presio-
nes inflacionistas en la mayor parte de
los países de la zona euro, a fin de acor-
tar los diferenciales con la curva de rendi-
mientos con Estados Unidos. El FMI está
emitiendo recomendaciones en este sen-
tido al BCE. De cualquier modo, habría
que señalar, como ya se dijo antes, que
el diferencial de tipos podría tener una
importancia secundaria a la hora de
determinar el tipo de cambio, de conti-
nuar el problema de insostenibilidad en la
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balanza por cuenta corriente estadouni-
dense.

• Aparición de un repunte inflacionista
en Estados Unidos asociado a la conti-
nuidad de las altas tasas de crecimiento,
que haga que la Reserva Federal eleve
los tipos de interés, lo que también estre-
che los diferenciales con la zona euro en
todos los tramos de la curva de rendi-
mientos.

• Mejora de los datos de balanza por
cuenta corriente en Estados Unidos, bien
por el inicio de una consolidación fiscal o
por un fuerte crecimiento de las exporta-
ciones. Sin embargo, esta opción, que
sería la más efectiva desde el punto de
vista de la modificación de las expectati-
vas de los agentes, no parece la más pro-
bable, teniendo en cuenta la trayectoria
del gasto discrecional y las reducciones
impositivas practicadas en Estados Uni-
dos, así como la lenta recuperación del
crecimiento en la zona euro. Podría ser
más factible si durante los próximos
meses se consolidara la recuperación en
Japón y las economías asiáticas.

Bajo este escenario, los efectos serían
aproximadamente los descritos, corres-
pondientes a una apreciación efectiva del
euro de en torno a un 15 por 100 experi-
mentada desde mediados de 2002.

2. Profundización en la apreciación
del euro, bajo una o más de las siguien-
tes circunstancias:

• Intervención aislada del BCE para
frenar la apreciación del euro, con una
efectividad dudosa (las reservas del BCE
sólo ascienden al 20 por 100 de los movi-
mientos especulativos de capital en un
solo día).

• Renuencia del BCE a bajar tipos
(debida, por ejemplo, al temor a fomentar
el crecimiento de posibles burbujas de
activos en ciertos países), unida a una
estabilización de los tipos de intervención
de la Reserva Federal.

• Persistencia de la política de los
Bancos Centrales de los países asiáticos
(especialmente China y Japón), consis-
tente en permitir una apreciación muy
limitada de sus monedas frente al dólar,
lo que obligaría al euro a sobreapreciarse
no sólo frente al dólar, sino también fren-
te a las monedas de estos países.

En este caso, los efectos podrían ser
mucho más apreciables sobre la econo-
mía de la zona euro, dado que mientras
el dólar constituye sólo un 25 por 100 de
la cesta comercial de la UE, el dólar más
las monedas asiáticas constituyen más
de un 50 por 100. Por tanto, los daños
sobre el crecimiento podrían ser muy
apreciables. Además, desde un punto de
vista global, esta alternativa sería inferior,
ya que lastraría el crecimiento de Estados
Unidos y los países asiáticos y podría
contrarrestar las ganancias exportadoras
de las depreciaciones relativas de sus
respectivos tipos de cambio.

8. Otras consideraciones.
El papel de China

Como ha quedado reflejado en el últi-
mo apartado, la actual dinámica en el tipo
de cambio euro/dólar no es fácilmente
reversible y exige o bien una modificación
en los fundamentos a largo plazo de la
economía estadounidense o bien una
acción cooperativa entre bancos centra-
les. A este respecto, hay otra cuestión
que no puede soslayarse: el necesario
papel de los bancos centrales asiáticos
en una posible salida cooperativa (admi-
tiendo soportar una parte de carga apre-
ciatoria sobre sus monedas), lo que toda-
vía complica más el panorama.

Durante muchos meses, China ha veni-
do acumulando volúmenes de activos
denominados en dólares para frenar la
apreciación del yuan. Actualmente, las
reservas chinas de la divisa estadouni-
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dense ascienden a unos 400.000 millones
de US$, un importe aproximadamente
equivalente al déficit por cuenta corriente
norteamericano. Por un lado, continuar
con ese ritmo de acumulación tiene un
coste para China, dado que imprime una
fuerte tasa de crecimiento a su base
monetaria y por tanto dificulta el control
de la inflación. Sin embargo, la gestión de
unas reservas de tal magnitud en el caso
de que China variara su política cambiaria
provocaría un ajuste brusco en los merca-
dos de activos, dado el carácter que ha
adquirido el país asiático de price-setter.

Suponiendo, a modo de ejemplo, que
el valor del yuan pasara a fijarse en térmi-
nos de una cesta más amplia de mone-
das que incluyera al dólar, el euro y el
yen. En este caso, debería diversificarse
la composición de las reservas de divisas
chinas, lo que implicaría la venta de canti-
dades muy importantes de activos deno-
minados en dólares y, por tanto, nuevas
caídas en el precio de esta moneda (e
incrementos en el precio del euro, que
debería aumentar su participación dentro
de la cartera del Banco Central de
China). Además, también se verían modi-
ficados los precios de los activos de renta
fija denominados en dólares, con el con-
siguiente incremento de su rendimiento y
deterioro de las condiciones de financia-
ción externa de Estados Unidos, muy
especialmente del sector público.

Más aún, una recomposición de las
reservas chinas provocaría problemas
internos en el propio sistema financiero
chino. En el contexto de la fuerte fragili-
dad del mismo, una venta masiva de
dólares aumentaría sensiblemente la
posibilidad de adquirirlas por los agentes
domésticos, produciéndose con ello un
desplazamiento en sus carteras desde
depósitos denominados en yuanes a
dólares, poniendo presión sobre el siste-
ma bancario y aumentando su vulnerabili-

dad a través de un marcado mismatch
entre la moneda de denominación de sus
activos y sus pasivos.

Problemas de otra índole presenta
también una acción cooperativa por el
Banco Central de Japón, en la medida en
que las autoridades japonesas basan sus
perspectivas de recuperación en el
comercio y las exportaciones, habida
cuenta de la persistencia de los proble-
mas de recuperación de la demanda
doméstica. Así, durante 2003 el Banco
Central de Japón invirtió 20 billones de
yenes en compra de dólares para frenar
la apreciación del yen y, sólo durante
enero de 2004, 7,5 billones de yenes.

Es evidente que sin el concurso de
estos países, de continuar los elementos
subyacentes que están determinando una
tendencia depreciatoria del dólar, resultará
muy difícil aliviar la presión que sufre el
euro. Parece, pues, inevitable, que las futu-
ras conversaciones del G-7 sobre política
cambiaria desempeñen un papel esencial,
no ya como mero destinatario de reco-
mendaciones, sino como actor protagonis-
ta de cualquier estrategia coordinada.

9. Resumen y conclusiones

1. Desde el segundo semestre de 2002
el euro ha experimentado una aprecia-
ción nominal superior al 40 por 100 frente
al dólar.

2. Los modelos monetarios tradicionales
explicarían este fenómeno a través de los
fundamentos económicos a corto plazo,
como sobrerreacción frente a un diferen-
cial de intereses favorable a la zona euro.
Sin embargo, estos modelos no son ente-
ramente capaces de explicar por qué la
tendencia a la depreciación no ha experi-
mentado una moderación sustancial.

3. El enfoque más moderno sobre las
teorías de determinación del tipo de cam-
bio pone un mayor énfasis en las opera-
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ciones especulativas como determinante
básico del tipo de cambio y, en particular,
en las expectativas no ancladas a los fun-
damentos a corto plazo producto de una
política coyuntural, sino a los fundamen-
tos a medio y largo plazo consistentes con
el equilibrio intertemporal de la economía.

4. Estos fundamentos a medio plazo,
en el caso de Estados Unidos, aparecen
dominados por dos variables que exigen
un tipo más depreciado: el importante
déficit por cuenta corriente (agravado por
el abultado déficit público), insostenible
en sus actuales dimensiones, y el todavía
alto grado de endeudamiento de las
empresas estadounidenses, que somete
la rentabilidad de los activos de renta
variable a un importante grado de incerti-
dumbre. En el artículo se propone una
variante del modelo monetario de Dorn-
busch que podría explicar una evolución
monótona del tipo de cambio del dólar
basada en consideraciones intertempora-
les a largo plazo sobre la solvencia del
una economía abierta.

5. Un reciente estudio del FMI predice
que, a corto plazo, los efectos de una
apreciación del euro sobre el precio de
las importaciones y exportaciones es muy
reducido, dada la rigidez de precios y
salarios. Sin embargo, la traslación a
medio plazo sobre el precio de las expor-
taciones e importaciones en euros es
mucho mayor. Además, cruzando los
efectos predichos por el modelo en tipo
de cambio y cantidades, una apreciación
efectiva de la magnitud experimentada
hasta ahora por el euro se traduciría a
medio plazo en un deterioro de la balan-
za de pagos de la zona euro y en una
reducción de su tasa de inflación.

6. El artículo distingue varios escena-
rios alternativos en los que la apreciación
del euro daría lugar a efectos de distinta
escala, dependiendo de cómo se articule

la cooperación entre el BCE, la Reserva
Federal Americana y los bancos centrales
de los países asiáticos. En general, un
menor grado de cooperación llevaría apa-
rejado una apreciación más persistente
del euro y, por tanto, mayores efectos
negativos a largo plazo sobre la balanza
de pagos y el crecimiento de la zona
euro. También se argumenta cómo, para
evitar estos últimos, el concurso de China
sería difícilmente evitable.
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