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Introducción

Explicaremos cómo interaccionan los factores vistos en el tema
anterior:

Operaciones comerciales
Operaciones financieras
Diferencial de inflación
Diferencial de tipos de interés
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Introducción (cont.)

Variaciones del tipo de cambio
Inflación

Teorı́a Paridad del Poder Adquisitivo (PPA)
Tipos de interés

Teorı́a de Fisher (TF)
Cambios en otras monedas

Cambios cruzados
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Paridad del Poder Adquisitivo (PPA)

La Teorı́a de la PPA se basa en la Ley de Precio Único.
Explica las variaciones de los tipos de cambio debidas a
diferencias de tasas de inflación entre paı́ses.

Establece la relación entre la variación relativa de t.c. y la
tasa de variación de los precios.
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Ley de Precio Único

En teorı́a
Bienes similares (producto, activo, tı́tulo) deben tener el
mismo precio en todo el mundo.
Requisitos:

Información prefecta
libertad de movimientos (comercio y capitales).

En la realidad
La Ley de Precio Único rara vez se cumple aunque su
grado de incumplimiento varı́a de cero a infinito.
Motivos: Costes de transacción, cuotas de importación,
lı́mites al comercio o la inversión, diferencias fiscales, etc.
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Ley de Precio Único: Implicaciones

Precio único implica misma cantidad de moneda para
adquirir un bien en cualquier paı́s.
En la práctica resulta complicado encontrar bienes
idénticos, susceptibles de ser comparados en todos los
paı́ses.
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Índice BigMac

Dentro Video!

Big Mac Index
Burgernomics is based on the theory of purchasing-power
parity, the notion that a dollar should buy the same amount in
all countries. Thus in the long run, the exchange rate between
two countries should move towards the rate that equalises the
prices of an identical basket of goods and services in each
country. Our ”basket” is a McDonald’s Big Mac, which is
produced in about 120 countries. The Big Mac PPP is the
exchange rate that would mean hamburgers cost the same in
America as abroad. Comparing actual exchange rates with
PPPs indicates whether a currency is under- or overvalued.
Más Info aquı́.
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Índice iPod

La firma australiana CommSec introdujo el iPod Index
como alternativa al BigMac para medir el PPA.
A diferencia del Big Mac index, afectado por los costes
locales de la mano de obra y del transporte, los costes de
producción del iPod son los mismos.
Problema: la estrategia comercial de Apple puede afectar
al ı́ndice.

Más Info aquı́.
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PPA

Paridad en los precios de las mercancı́as
El arbitraje asegura que el mismo producto costará los
mismo en cualquier paı́s

Si un BigMac cuesta 2 USD o 2.5 CAD, entonces
TUSD/CAD = 0,8

PUSA
Big Mac = TUSD/CAD×PCanada

Big Mac

Imperfecciones
Costes de transacción: transporte, seguro, derechos de
importación
Bienes que no se exportan: casas, servicios,. . .
Barreras al comercio: cuotas de importación, restricciones
voluntarias,. . .
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PPA absoluto

Poder Adquisitivo: La cantidad de bienes que se pueden
comprar con una u.m.
PPA en términos absolutos

Una u.m. de cualquier moneda debe tener el mismo poder
adquisitivo en cualquier paı́s
Demasiado restrictiva pues supone la homogeneidad de
los bienes y la ausencia de fricciones
Muy poca evidencia empı́rica apoya el PPA absoluto.
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PPA relativo

El t.c. se ajusta de acuerdo con los cambios relativos entre
los niveles de precios de los paı́ses.
Ejemplo: Se estima que en 2007 los ı́ndices de precios en
A y B son pA = 106 y pB = 102, respectivamente.
Tomamos como base el 2006. En 2006, TA/B = 0,54 ¿cuál
deberı́a ser el t.c. en 2007 de acuerdo con la PPA?

Jesús Palomo Mercados Financieros Internacionales



Ajuste del Tipo de cambio
Efector Fisher

Teorı́as
Paridad del Poder Adquisitivo

PPA relativo, ejemplo

Sabemos

P ′A = PA(1+pA)

P ′B = PB(1+pB); PA = TA/B ·PB

Entonces:

P ′A
1+pA

= TA/B ·
P ′B

1+pB
; P ′A = T ′A/B ·P

′
B

T ′A/B = TA/B
1+pA

1+pB

T ′A/B = 0,54
1+0,06
1+0,02

= 0,5612
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PPA relativo, ejemplo (cont.)

La tasa de variación del tipo de cambio es

tA/B =
T ′A/B−TA/B

TA/B
−→ T ′A/B = TA/B(1+ tA/B)

Entonces

PA(1+pA) =TA/B(1+ tA/B) ·PB(1+pB)

PA =TA/BPB

tA/B =
pA−pB

1+pB
' pA−pB
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PPA relativo, ejemplo (cont.)
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PPA relativo

Vemos que
Si la variación de precios es nula (pA−pB = 0), el t.c. no
variará.
Paı́ses con alta inflación verán sus monedas depreciadas,
Paı́ses con baja inflación verán sus monedas apreciadas.
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Jesús Palomo Mercados Financieros Internacionales



Ajuste del Tipo de cambio
Efector Fisher

Efecto Fisher
Efecto Fisher Internacional

Contenido

1 Ajuste del Tipo de cambio
Teorı́as
Paridad del Poder Adquisitivo

2 Efector Fisher
Efecto Fisher
Efecto Fisher Internacional
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Tipo de interés real

Es aquel que considera la inflación p

1+ rR =
1+ rN

1+p
1+ rN =(1+ rR) · (1+p)

1+ rN =1+p + rR + rRp

rR = rN−p
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Efecto Fisher

El tipo de interés real ha de ser el mismo en todos los
paı́ses
Condiciones

Libre circulación de capitales y mercancı́as
Mercados de capitales en régimen de competencia
perfecta.

rA
R =rA

N −pA =rB
N −pB= rB

R

rA
N − rB

N =pA−pB

Paı́ses con mayores tipos de inflación deben tener
mayores tipos de interés.
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Factores que influyen en el t.c.
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Efecto Fisher Internacional (cont.)

Existe una relación directa entre el tipo de cambio y el tipo de
interés.

Se espera que a largo plazo las monedas con mayor tipo
de interés sufran depreciaciones.

rA
N = rB

N ± tA/B

RentabilidadA = interésB+variacion t.c.A/B

Se basa en el mercado perfecto, libre circulación capitales
y mismos tipos de interés entre paı́ses.
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Efecto Fisher Internacional (cont.)

El mecanismo es el siguiente:
1 Se realiza un cambio de divisas al paı́s donde se invierte
2 Se realiza la inversión al tipo de interés acordado
3 Al vencimiento se obtiene el capital + intereses en divisas
4 Se repatrı́a la inversión (moneda nacional)

Por tanto, las rentabilidades obtenidas tienden a igualarse en
cualquier paı́s.
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Efecto Fisher Internacional (cont.)

rA
N = rB

N ± tA/B −→tA/B = rB
N − rA

N

1 Las divisas que se pagan a un tipo de interés mayor verán
en un futuro su moneda depreciada.

2 Las divisas con menor tipo de interés se verán apreciadas.
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