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RESUMEN

Se estudia la paridad de interés, impactos de un mercado cambiario aplazo
y la determinacion de la eficiencia de los mercados cambiarios y monetarios,
con su marco teórico y relaciones f 'undamentales.

Luego se examina el riesgo de cartera, eficiencia del mercado financiero,
las variaciones del t ipo de cambio de paridad de interés. metodología para la
medición de las variaciones del t ipo de cambio de paridad de interes y el im-
pacto de de un mercado cambiario a plazo'. implicaciones para el caso domi-
n icano.

Por f in  se estudian las impl icaciones para la  invest igación empír ica
orientada a medir el impacto de un mercado cambiario a plazo.

PALABRAS CLAVES:

Mercado Cambiario. Mecado Monetario. Paridad de Interés

I .  INTRODLJCCIÓN

La determinación de los tipos de cambio de acuerdo al enfoque
de activos considera las demandas de las diferentes divisas en
función de las rentabilidades relativas, es decir, en función de los
retornos que los inversionistas pueden obtener de carteras deno-
minadas en las divisas consideradas.

(*)  I \TEC. Area de Negocios



A corto plazo. cuando el producto v otras condiciones estruc-
turales de la economía están hjas. este cnfbque debería explicar
satisfactoriamente el comportamiento de los t ipos de cambios.
Según dicho enfbque. a corto plazo las dif-ercncias de las tasas de
interés obtenidas por los depósitos denorninados en las dif-eren-
tes monedas determinaría la tasa de apreciación o depreciación de
los t ipos de cambios. [,a igualación de esta relación es la deno-
rninada Paridad de Intcrós.

Si la tasa pagada por los depósitos en la rnoneda nacional es
rnavor que la que se obtiene por depósitos en la monecla extran-
iera. entonces la moneda nacional debería sufi ir  una depreciación
igual a la difbrencia durantc el período considerado para el depósi-
to. El proceso que explica la obtención de este equil ibrio entre el
mercado monetario ,v el cambiario es el arbitraje de interés. el cual
pr-rede ser con o sin cobertura cambiaria.

Ir l  arbitraje de interés con cobertura es posible cuando existc
un mercado cambiario a piazo. crl  cuvo caso el eclui l ibrio se ob-
tendría mcdiante la realización de su'aps de nroncdas. Si la tasa
de los depósitos en moneda nacional es nravor. los inversionistas
cambiarían 1a moneda extranjera por la nacional. invertirán en esta
ult ima. l ,cubrirían el r iesgo cambiario comprando la divisa ex-
tranjera al mismo plazo de la inversión. pero a un tipo de can-rbicr
menor que el que determina la tasa dc depreciación implícita en
el dif-erencial de tasa de interés.

De acuerdo con cste enfbque. cuando cxiste un mercaclo cam-
biario a plazo. a corto plazo los ntor. imientos dc los t ipos dc cam-
bio al conlado estarían explicados totalntente por la polít ica nto-
nctaria. mediante la inf luencia de ésta en la deternl inación de los
tipos de interés pagados por los depósitos en la moneda nacional.
Por otra parte. si los inversionistas hacclt uso tcltal cle las opurtu-
nidades de arbitraje. los t ipos de cambio a plazo scrían igLrales a
los t ipos de cambio al contado registrado en cl nrercado en las
f-echas de los contratos de compra-\'enta a plazo. eu cuvo caso se
dice que el mercado cambiaric'r es cf rciente.
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PI y la cafiera se compone de inversiones denominadas en dos

monedas. La tercera y ultima sección analizalas relaciones bási-

cas a través de las cuales las políticas monetarias, el riesgo de tasa

<le interés, las expectativas y la ausencia de un mercado cambi-

ario a plazo influyen en la determinación del tipo de cambio cor-

r iente.v las VTCPI.

A. Marco Teórico y Relaciones Fundamentales

l_a esencia del enfoque de la paridad de interés plantea que si

los mercados monetarios y cambiarios son eficientes. la dif'eren-

cia entre la tasa de interés de la moneda nacional y la moneda

extraniera debe ser igual a la tasa de depreciación esperada del tipo

de cambio. es decir

R,-  R- ,  -  (E, -  E, . r )  /  H,  r l l l

En doncle R, es el tipo de interés de la moneda nacional, R., el

de la moncda extranjera. E, es el tipo de caurbio corriente al con-

tado 1' E, , el tipo de cambio al final del pcriodo de anteriorr' Es

ciecir. con una predicción corfelta de I para el período de refe-

rencia, los inversionistas harán los sv)up.\ o intercambios de mone-

clas e inversiones en función de la diferencia entre las tasas de

interés pagadas por los depósitos en ambas monedas.

Cuando se cumple la ecuación [1] ambos mercados estarán en

equilibrio y los inversionistas no tendrán incentivos pararealizat

operaciones de intercambio de monedas e inversión. De esta

manera. el diferencial de tasa determinará el tipo de cambio para

el período de ref-erencia. es decir. el plazo a que son pagadas las

tasas ut i l izadas en la  ecuación anter ior .

Bajo la condición de equilibrio, de la ecuación [1] se desprende

que el tipo de cambio esperado para el período de ref'erencia será

E, :  E,_,  + (R,  -  R- , )  E, - ,  [2 ]

Es decir. elt ipo de cambio corriente será igual alt ipo de cam-

bio corriente del frnal del período anterior. más una suma adicio-
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nal cuyo signo depende del signo del diferencial de tasa de interés,
y a la cual se denomina tipo de cambio swapt. El tipo swap es
igual al diferencial de tasas multiplicado por el tipo de corriente
al f lnal del período anterior.

De acuerdo a la ecuación [2], si el tipo de interés pagado por
los depósitos en la moneda nacional fuera ma1'or que el pagado
por la moneda extranjera. el mercado estaría esperando una de-
preciación de la moneda nacional, y si se cumple la condición de
la paridad de interés. el tipo de cambio del período debería ex-
ceder al tipo de cambio corriente al contado en una cantidad igual
al tipo swap.

Tal como se planteó en el capitulo introductorio. si existiera
un mercado cambiario aplazo,la moneda nacional se cotizaría con
un descuento porcentual igual al tipo swap.

Si no existe dicho mercado. el t ipo de cambio del próximo
período dependerá del riesgo que los inversionistas estén dispuesto
a asumir en el proceso de arbitraje del diferencial de tasa de in-
terés, es decir, de la probabilidad de que el tipo de cambio coniente
varíe con respecto al tipo de cambio de paridad determinado por
la ecuación [2]. que es lo que en el capitulo introductorio se de-
nominó Variación del Tipo Je Cambio de Paridad de Interés
(vrcPr).

Es obvio a partir de lo hasta aquí expuesto. que rnientras mayor
sea el diferencial de tasas, mayor será el incentivo de los inver-
sionistas a asumir los riesgos y a hacer uso del proceso de arbi-
traje de dichas tasas. Por tanto, mientras ma.vor sea el diferencial
de tasas, menor debería ser la volatilidad de los tipos de cambio
corriente y mayor debería ser la relación positiva entre el tipo de
cambio y el diferencial de tasa. En otras palabras. menor deberían
las VTCPI y mayor la influencia de la política ntonetaria (a trar'és
de su influencia en la tasa de interés de la moneda nacional) en la
determinación del tipo de cambio.
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Para analizar la dirección de la influencia de los tipos de rn-

terés en la determinación de los t ipos de cambio' es necesario

formular las ecuaciones del rendimiento esperado total de los in-

versionistas en sus carteras denominadas en las dos monedas' De

la condición de la paridad de interés se sabe que

R, = R*, + (8, - E, ,) E,-, t3]

Es decir. bajo la condición de la paridad de interés. el tipo de

interés de equilibrio de la moneda nacional debe ser igual al tipo

de interés de la moneda internacional. más la tasa de depreciación

esperada. Desde el punto de vista de la composición de la cartera

total. el rertdimiento esperado en la cartera total será

Ep, : R,(x) + (1 - x) R-, t4l

En donde x es la participación de la moneda nacional en la

cartera total. Para que Ep esté expresado en moneda nacional. x

: il(a+ bE, ,), en donde a es la cantidad de la moneda nacional y

b la cantidad de la moneda extranjera. Para que el mercado fi-

nanciero esté en equilibrio, es necesario qr,re el tipo de interés sea

igual al rendimiento esperado en la carter , ilel mercado. lo que sig-

nifica que debe cumplirse la igualdad entre las expresiones [3]
y  [4 ] :

R- ,  + (E,  -  E,_, )  E,_, :  R,(x)  + (1 -  x)  R. ,

De donde se obtiene que:

E, :  E, - ,+ [xRE,  , *  E,  , (1  
-  x)R-  -  R-8,  r ]  16]

La diferencia entre la expresión (2) I' la expresión (6) es que

esta última determina el tipo de cambio corriente al cual el mer-

cado financiero se encuentra en equilibrio si se cumple la condi-

ción de paridad de interés, mientras que la primera es simplemente

el tipo de cambio de paridad de interés. Por otra parte. dados los

valores de E,-, y x. el término entre corchetes será positivo si R',

crece más rápido que R,, y viceversa. lo que significa que:

d E , r ¡ P , > 0  y  A E , i A R ' ,  < 0
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[ :s  dec i r .  s i  e l  nrercado l rnanciero sc cqLr i l ibra buio la  cr indr-
ción de la paridad de intcrós. el t ipo dc cantbio esperado dcbc au-
nrcntar cuando aunrcnta la tasa dc intcrú's de la ntt i l te da nacional.

[-o antcrior es Llna conclusión contraria a la crecncia scner¿r-
l izada dc que aumcntando los t ipos dc intcrés de la ntoncda na-
cional se logra dctener un proceso de de prcciaci(rn dc la ntolted¿r
naciorral. Si los t ipos de interés dontésticos solt al lntclt tados. r si
cl mercado cambiario es el lciente. éstc ¿rsr-u-lt ir ía ulta tasa cle de-
preciación esperada igual a dicho aunrento. por lo clue la denran-
da de dcpósitos en moneda nacional no crcccr¿r cn l lnción dc los
tipos de interés domésticos.

Por otra parte. el t ipo de cambio esperado disrninur e cualtdcr
alrmenta cl t ipo dc interés de la moncda cxtranicra. lo quc signi-
f ica que si cl mercado f lnanciero se a-iusti i  de acuerdo a la condi-
ción de la paridad de interós. un ntenor tipo de intcrós de la ntoncda
extra.jera sc asocia a una menor tasa de devaluacicin esperada.

Sin embargo. como se ha repetido varias vcces en estc informe.
las conclusiones anteriores son r 'ál idas si el mcrc¿rdo f inanciero
se a.justa en función de la paridad de intcrés. 1 si tanto éste como
el mercado cambiario son ehcientes. cs decir. si el nrercado f i-
nanciero hace un pleno uso del arbitra. jc del difercnciai de tasas
de intcrés r si el ntercado cambiario predicc elt ipo de cambio es-
perado.

B. El Riesgo de Cartera 1' las Variaciones del Tipo de
Cambio de Paridad de Interés

La eficiencia o capacidad de predicción del mercado cambia-
rio depende de la existencia de un mercado cambiario a plazo. Sin
la existetrcia de dicho mercado. la condicicin de paridad dc interés
no estaría garantizada I' el mercado esperaría r,alorcs de ias V'f CPI
dif'erente de cero.

En el enfoque de la paridad de interés los instrumentos f inan-
cieros que equil ibran los nrercados son dc rendinticntos f i . jos. por-
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lo que sin un mercado cambiario aplazo. el único riesgo que el
mercado descontará será el de las VTCPI. Por tanto, el riesgo de
la cartera del inversionista vendrá dado por las VTCPI, el cual, a
partir de la ecuación []. se puede expresar como

VTCPI : (R, - R-,)E,.r - (E, - E,-r) l7l

Las VTCPI tendrán valores diferentes de cero cuando el mer-
cado cambiario sea ineficiente, en el sentido de que los inversio-
nistas no pueden predecir con exactitud el tipo de cambio del
próximo período.

Si las VTCPI son diferentes de cero. el rendimiento observa-
do en la cartera del inversionista será diferente del rendimiento
esperado, lo que signifrca que el tipo de cambio registrado en el
próximo período será diferente del E, de la ecuación [2]. Bajo estas
nuevas condiciones. el rendimiento esperado por los inversionis-
tas será:

Ep, - R-, + VTCPI [7']

Sustituyendo las expresiones ta] y t6] en [7], se tiene que:

E,: Eu, 1 xR, + ( l  -x)R-, - R*, - R,E,-, * E,_,R-, t8]

En donde. a diferencia de la expresión [6],

a E , / A R , < 0 y ó E , 1 A R - , t 0

Es decir. solo si la condición de paridad de interés no se
cumple (VTCPI son diferentes de cero) un aumento del tipo de
interés de la moneda nacional determinaría una reducción del tipo

de cambio corriente, mientras que un aumento del tipo de interés

de la moneda extranjera determinaría un aumento del tipo de cam-

bio corriente. lo que si es consistente con lo esperado según la

teoría económica convencional.

De acuerdo con el principio básico de la relación riesgo-ren-

tabilidad, mientras mayores sean las VTCPI. mayor será el rendi-

miento exigido por el inversionista en su cartera total. por lo que

la ecuación l7l representa convenientemente dicha relación.
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La ecuación [7] está íntimamente relacionada con el nivel de
eficiencia del mercado frnanciero. De acuerdo a lo hasta aquí
expuesto, esta ecuación representa la línea de eficiencia del mer-
cado, en la que los rendimientos esperados se relacionan con el
riesgo que representan las VTCPI. La tasa de interés libre de ries-
go es R*,, y la pendiente de la curva viene dada por algún indica-
dor de dispersión de VTCPI, tal y como se puede observar en el
gráfico que se presenta a continuación.

E P

o  wcPt

Si los mercados cambiarios y monetarios se esfuerzan por ser
eficientes, en el sentido de que se intercambian monedas para
realizar procesos de arbitraje del diferencial de tasa. entonces la
línea de la figura anterior es la que describe de la manera más
conveniente la eficiencia del mercado financiero. Los inversio-
nistas que estén por debajo de dicha línea mantendrán carteras ine-
ficientesa.

Todo inversionistatratará de mantenerse encima de dicha línea
haciendo ajustes en su caftera en función de las variaciones del
diferencial de tasa de interés y de las VTCPI. Más aun. la tenden-
cia en que el mercado como un todo se aleja de la línea de efi-
ciencia se puede determinar cuantitat ivamente a part ir de la
ecuación [7].
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( ' .  Metodo log ía  para  la  Mcd ic ión  de  las  VTCPI  I 'e l
Impacto de un Mercat lo Cambiar io aPlazo

l:s Ircce sar ig cnlht izar cluc si  el  merc¿rdo f  r"rcra cf ic iet l tc.  c l

di le re ncial  c le tasa de ir t te rés act l raría col l l ( )  t l l l  st tst i t t l t t r  pcr l 'ccto

de I  t ipo de canrbio a plazo. 1 '  que dicho di l 'crencial  expl icaría por

si  solo las var iaciones del t ipo de cantbio corr iente. I )robar la

hipóte sis de la inef ic iencia cn los mercados monetar ios ¡ '  cambia-

r ios dominicanos recluicre de una cuidadosa elaboración de los

rnodelos a ser cuant i f lcados.

Sc hace neccsario i r tvest igar como otr¿ls var iables. tales como

los resultaclos de las polí t icas monetar ias de períodos anter iores

¡ las crpectat ivas racionales inf lu.ven en la determinacicin de t ipo

de cambio corr iente ¡ t  en las VTCPI.

[ :x isten suf lc ientes evidencias empír icas que demuestran que

los mercados cambiar ios 1'  f inancicros de la Repúbl ica Domini-

cana cstán f  uertemcnte inf ' luenciados por estos factores. [Jna de-

pre ciación del t ipo de cambio. Lln exceso de oferta ntonetar ia por

encima de la demanda de dinero. o una caída en el  nivcl  dc rcser-

vas del Banco Central .  parecen ser los elementos cluc t lás i rr f ' lu-

ven en la fbrmación de expcctat ivas con respccto al  t ipo de carn-

bio esperado en los mercados cambiar ios dominicalros5.

Lin ul t imo elemento a tener en cucnta es la inf lLrencia de la

tendencia del mercado en la fbrrnación de las expectativas. Una

hipótesis a considerar es ql le la tendencia t iene una inf luencia

posit iva. por lo que el  t ipo de cambio corr icnte del período ante-

r ior se relaciona posit ivamente con el  t ipo cle carnbio del período

de rel-erencia.

De acuerdo a  lo  an ter ionnente  expuesto .  econon le t r i can ten te

el t ipo de cambio corr iente se puede escr ibir  como:

E, - F,,  * 0,tR, -  R.,)  -  p.1Mo, ,-Md,) * D,{Mo, , / l r ,  , )  +

+ 8.,E,. ,-  cD tgl
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Irn la expresión [c)l  Mo, , cs la ofcrta de emisit in rnonctari¿i
rctrasadacn un período v Md, es ladcmanda. Ir, ,  sorr las rcser-
vas intcrnacionales del Banco f 'entral retrasadas clt Ll l t  períoclo.
I ' . ,  ,  es el t ipo dc cambio corriente rctrasado en un período r e s el
térmil-lo dc crror.

Clomo se sabc de las discusiones antcriores. siemprc que (R,-
I{-,) sea posit ivo. cl parámctro de dicha variable también debería
ser posit ivo. Si (Mo, ,- Md,) es posit ivo. cl excedentc de ol 'erta
de la moneda nacional disminuiría los t ipos de interós de dicha
moneda, por lo que su parámctro deberá ser posil ivtr.

[ : l  signo esperado de la variablc Mo,_,/ lr,-,  es posit ivo. lo que
signif ica que cuando la entisión monetaria aumenta más que las
reservas. el mercado esperará una caída en los t ipos de interés de
la moneda nacional y una debil idad cn la capacidad dc las auton-
dades monetarias para defénder cl t ipo de carnbio corricnte.

Por úrlt imo. el signo esperado de E,., también será posit ivo. lo
que significa que el mercado espera que sc mantengan rachas al-
c is tas una \  cz que estas se in ic ian.

De acuerdo al enfoque de activos en clue se basa la paridad de
interés. sólo la printera variable de la ecuación [9] explicaría cl
t ipo de cambio. por lo que si el mercado es eficiente. el di l-cren-
cial de tasa de interés será un sustituto perfecto del tipo de cam-
bio a plazo, por lo que el t ipo de cambio de paridad de interés
(TCPI) será: 6

T C P I :  Z u + I , ( R , - R - , ) + O t1 0l
Las diferencias entre las ecuaciones (9) ) (10) son las VTC-

PI. las que se demuestra entonces que cs1án solamente asociadas
a las variables con respecto a las cuales se suporle que los agentes
de forman expectativas racionales:

VTCPI :  6u *  6 , (Mo, , -Md,)  + 6. (Mo,_, / l r , - , )  +

+ 6 . E r  r +  ( D u 1 l

t l 1
a l l



Los resultados de la solución de estas ecuaciones son la base
para estimar el impacto de la ausencia, o de la creación. de un
mercado cambiario a olazo.

I I I .  IMPLICACIONES PARA LA INVESTIGACION
I]MPÍRICA ORIENTADAS A MEDIR EL IMPACTO DE
LJN MERCADO CAMBIARIO A PLAZO

Para resolver el n'rodelo presentado anteriormente ), obtener
una estimación ernpírica del impacto de un mercado cambiario a
plaz,o. se necesita obtener una estimación de las ecuaciones [9].
[ 10| ,r | 1 1]. con lo que. utilizando las ecuaciones [7] y [8]. se puede
obtener una estimación de la ef-rciencia del mercado financiero.

De acuerdo al enfoque de activos para la determinación de los
tipos de cambios v la demanda de dinero. 1'tomando en cuenta
además las evidencias presentadas en Aristy, E,scr¡der. J I '  A.
Méndez (1994). se puede plantear que la demanda de emisión
monetaria se determina de acuerdo a la regla:

Md,- e1r + e,R,_,* <p,E,-, [ 1 2 ]

Que sustituyendo en las ecuación [9] produciría la siguiente
fbrnra reducida:

E , -  y , ,+  y , (R , -R- , )  *  T .Mo ,_ r -  T ¡R ,_ r *  1 . , (Mo ,  , / 1 r , , )  +

+ y r E , , +  c D  f 1 3 ]

En donde:

Y,,: 0n - f1,9,,

Y , :  F ,
Y,:  [ ] ,

y r  -  -Brqr

Y,- fl,

7,:0.,  -  [ ] ,g,
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Estas versiones reducidas de la ecuaciones [9] :" [10] pueden

ser analizadas en términos de sus significados y los valores espe-

rados de cada uno de los parámetros envueltos.

Si la versión de la ecuación [9] se estima individualmente. y'

si los parámetros de las variables que reflejan las expectativas

racionales de los agentes económicos son estadísticamente signi-

ficativos. entonces habría base para creer que el surgirniento de

un mercado cambiario aplazo aumentará la eficacia de la políti-

ca monetaria y disminuirá la volati l idad del t ipo de cambio
corriente.

Por otra parte, las variables explicadas de las ecuaciones [1 0]
y [1 1] no se observan directamente. sino que se calculan aplican-
do la formula de la paridad de interés presentada en la ecuaciótl

[ ] .  De ahí que si la versión de la ecuacióu [10] es estadística-
mente signif icativa, también deberá serlo la ecuación l i  11.

Pero si ambas ecuaciones son significativas, el surgimiento de
un mercado cambiario aplazo que funcione eficientemente equi-
valdría a una igualdad de las ecuaciones [9] y [0]. por lo clue el
impacto del surgimiento de dicho mercado estaría suflcientemente
bien representado por el valor de la ecuación I I ]. En otras pala-
bras. el tipo de cambio corriente no estaría influenciado por ex-
pectativas y quedaría perfectamente determinado por el dif-eren-
cial de tasa de interés del período corriente.

El surgimiento de un mercado cambiario a plazo que firncio-
ne eficientemente tendrá también un impacto en el uercado fl-
nanciero. Para estimar dicho impacto es necesario partir del he-
cho de que la composición de la demanda de depósitos variará en
función de si el tipo de cambio corriente se determina según la
ecuación [9] o la ecuación [0].

Si el t ipo de cambio corriente se determina según la ecuación

[9]. entonces los inversionistas ajustarán el rendimiento espera-
do en su cartera según la ecuación [7]. por lo que la composición
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de su demanda de depósitos est¿lrá clctcnlr inacla ¡ror la cct l¿tclol t

t8 l
Con un mercado canrbiario a plazo r¡uc f i tuciortc ct lcicrttc-

mente. el t ipo de carnbio corrientc se dctcrrnir l t  scguu la ccuaci(rn

[10]. por lo que la composición cle clenlanda dc clc¡rt isi tos se dc--
terminará según la ecuación [6]. [ .as di l 'crcncias cic las composi-
ciones entre las dos carteras mcdiría conr cnicntcnrcntc el iurpac-
to del surgimiento de un mercado canbi¿irio a plazo cn cl mcrcado
flnanciero.

A manera de conclusión se debe señalar que aún sin disponer
de las estimaciones de las ecuaciones anteriores. eristen razones
para creer que el surgimiento de dicho nrercado redundaría en
grandes beneficios de estabilidad para el mercado cambiario do-
minicano. En efecto. aunque las investigaciones disponibles de-
mLlestran que existen primas de riesgo en las tasas a plazos. las
mismas no son en ningún caso significativasT

No obstante, es necesario insistir en lo peligroso de una mala
estimación y/o interpretación de las ecuaciones anteriores. Más
aún, hay que llamar la atención sobre el cuidado a tener en la eta-
pa misma de la especificación de los modelos a estimar. Irl he-
cho de que papel de las expectativas racionales en la determinación
de los tipos de cambio corriente. esté todavía en discusión es algo
que debe llamar la atención al respecto8.

NOTAS

I Véase la Primera Resolución de la Junta Monetaria de seotienlbre de
ese año.

: El planteamiento básico de esta teoría puede ser encontrado en
cualquier texto moderno de finanzas o economÍa internacional. Véase
por e jemplo,  Krugman y Obst fe ld (  l99 l  ) .

415



'  Se denol .n ina t ipo de cambio s\ \ 'ap porque es la  cant idad a Ia c lue se

real izar ían operaciones de compra y venta a p lazo dc l l lo l ledas.  con

pr inta o descuento (dependicndo del  s igrro) .  e t l  caso de c lLre cx is t icra un

ntcrcado de ese t iPo.

,  Es obvio que n ingi rn invers ionis ta podrá estar  por  encima de la l inea.

va que en este caso estar ía obteniendo un renci i rn iento tna¡-or  que e l

r .nercado con e l  rn ismo nivel  de r iesgo.

'  Véase .  P razmorvsk ¡ , ' ¡ 'Ve loz  (1996 )  l "Esc t rde r  ¡ "  Méndcz  (1994 )

' '  Cuando exis te un Inercado car¡b iar ic l  a  p lazo ef lc iente.  la  r "ar iable

expl icat iva i le l  t ipo de cambio corr ientc es e l  t ip t l  de carnbio contrat¿rdc ' r

a p lazo.  es deci r .  E,  , , .  rTCP+. en donde l 'CP cs e l  t ipo de cal r lb io a

plaz,o.  La prueba de la h ipótes is  de ef lc iencia es que, , -0 ¡  que , - )  [ .Jn

exce lente d iscusión sobre e l  problerra de la  ef lc iencia cuando cr is ten

mercados a p lazos se ouede encontrar  en Levi  (  I99 '1) .

-  
Véase  po re . j e rnp lo .  Ko ra . i czck  (1985 ) ¡ . '  C .  P .  Wo l f l ' ( 1987 )

s Véasc por  e. ienrp lg Cavagl ia .  Verschoror  I  Wol l l .  qu ienes repor tan

sesgos en los pronóst icos de los expertos ut i l izados como var iables de

expectat ivas rac ionales.  ln ientras que t . iu  ¡  Maddala repor tan

evidencias que apoyan las expectat ivas rac ionales.
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