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Introduccion

Explicaremos como interaccionan los factores vistos en el tema
anterior:

@ Operaciones comerciales

@ Operaciones financieras

@ Diferencial de inflaciéon

@ Diferencial de tipos de interés
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Introduccién (cont.)

Relacionados

Teorias

Paridad del Poder Adquisitivo

con el comercio

1. Diferencial
Inflacion

2. Diferencial
renta

3. Restricciones
comercio

s

>

Demanda de bienes
extranjeros= demanda
de moneda extranjera

Demanda exterior de
bienes=> oferta de
moneda extranjera

Financieros
1. Diferencial
tipo interés —
2. Restricciones
movimientos >

capitales

Demanda de titulos
extranjeros = demanda
de moneda extranjera

Demanda exterior de
titulos= oferta de
moneda extranjera

Tipo de
cambio
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Introduccién (cont.)

Variaciones del tipo de cambio
@ Inflacién
o Teoria Paridad del Poder Adquisitivo (PPA)
@ Tipos de interés
e Teoria de Fisher (TF)
@ Cambios en otras monedas
e Cambios cruzados
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Paridad del Poder Adquisitivo (PPA)

@ La Teoria de la PPA se basa en la Ley de Precio Unico.

@ Explica las variaciones de los tipos de cambio debidas a
diferencias de tasas de inflacion entre paises.

o Establece la relacion entre la variacién relativa de t.c. y la
tasa de variacién de los precios.
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PPA (cont.)

Tasa Variacion Tipo
de Cambio

t=(T,-Tp) /T,

PPA

Diferencial Inflacion
Esperada

Pa-Ps
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Ley de Precio Unico

@ En teoria

e Bienes similares (producto, activo, titulo) deben tener el
mismo precio en todo el mundo.
e Requisitos:
@ Informacién prefecta
@ libertad de movimientos (comercio y capitales).
@ Enlarealidad

e La Ley de Precio Unico rara vez se cumple aunque su
grado de incumplimiento varia de cero a infinito.

e Motivos: Costes de transaccion, cuotas de importacion,
limites al comercio o la inversion, diferencias fiscales, etc.
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Ley de Precio Unico: Implicaciones

@ Precio unico implica misma cantidad de moneda para
adquirir un bien en cualquier pais.

@ En la practica resulta complicado encontrar bienes
idénticos, susceptibles de ser comparados en todos los
paises.
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indice 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.
Mas Info aqui.
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indice BigMac (cont.)

I The Hamburger Standard (based on Jan 15, 2003 data)
BigMac Price b Eotanes ([l.\vln 01 s
Country in Local in US (Bate | Vutuation et | Power Price
Currency dollars the dollar, %
United States  [$2.63 265 1.00 - -
Argentina Peso 3.85 1.204] 2975 -51.2605 145
Australia A$3.20 1.969 |.6252 -20.8548 .14
Brazil Reald. 50 1.4215 31657 46,2004 1.70
Britain £1.99 3.1245 1.5701% 17.7579 0.75
Canada C$3.20 22092 | 4485 -l64653 1.2]
China Yuan®. 95 1.2007 8.2871 -54.7489 3.75
Furo area €275 2.9934 9187 12,1149 1.03
Hong Kong HKS$11.25 1442 78018 456536 4.24
Hungary Forint 492 2.1757 226.13 -17.7464 186
Indonesia Rupiahlé&, 155 |.8503 8731.1 -30.1 806 6,096
lapan ¥263 2.1964 119.74 -169868 9940
Malaysia M$5.10 1.339 38088 -40.50904 1.92
Mexico Pesol2.0 2.0881 10.536 -21.2225 8.30
New Zealand  [NZ$3.905 2.1977 1.7973 -17.0979 149




indice BigMac (cont.)
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BigMac Price Actual Fxchange | erto e
Country in Local in US Rt | atuution agaiost | Pawer Price
Currency dollars the dollar, %

United States 3265 2.65 1.00 - -
Argentina Peso 3.85 |.294] 2975 -51.2605 | 45
Australia A$3.20 |.969 1.6252 -20.8548 1.14
Brazil Reald. 50 1.4215 3.1657 46,2994 1.70
Britain £1.99 3.1245 1.5701% 17.7579 0.75
Canada C$3.20 2.2092 | 4485 -l6 4653 1.21
China Y uan®. 95 1.2007 8.2871 -54.7489 375
Furo area £2.75 2.0034 Q187 12.1149 .03
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indice BigMac (cont.)

I Cash and carry

The iburger standard, July 2007
_ BigMacprices plied  Actualdollar Under(-}/over(+)
in local in PPPTof exchange rate valuation against
currency  dollars of the July 2nd the dollar, %

United Statest §3.41 3.41

Argentina Peso 8.25 2.67 242 3.09 =22

Australia A$3.45 2.95 1.01 1.17 -14

Braril Real .90 3.61 2.02 1.81 +

Britain £1.09 4.01 1.718 2.018 +18

Canada [33.858 3.68 1.14 1.05% +8

Chile Peso 1,565 2.97 459 527 -13

China Yuan 11.0 1.45 3,23 7.60 -58

Czech Republic Koruna 62.9 2.51 15.5 211 -27

Denmark Dkr 27.75 5.08 B.14 5.46 +40

Eqgypt Pound 9.54 1.68 .80 5.69 -51

Euro area** €3.06 4.17 1.12H 1.36H +E2

Hong Kong HK$12.0 1.54 A g 7.87 b

Hungary Forint 600 3.33 176 180 -2

Mercados Financieros Internaci



Ajuste del Tipo de cambio

Teorias
Paridad del Poder Adquisitivo

indice BigMac (cont.)

I Cash and carry

er standard, July 2007
Big Mac prices
in local in
currency dollars
United States® $3.41 3.41
Argentina Peso 8,25 2.67
Australia A33.45 2.95
Brazil Real .90 3.61
Britain £1.99 4.01
Canada C33.88 3.68
Chile Peso 1,565 2.97
China Yuan 11.0 1.45
Czech Republic Koruna 52 2.51
Denmark Dkr 27.75 5.08
Eqypt Pound 9.54 1.68
Euroarea™* €3.06 4.17
Hong Kong HK312.0 1.54

Implied Actual dollar
PPP! of exchange rate

of the July 2nd
2.42 3.09
1.01 1.17
2.02 1.91
1.718 2.018
1.14 1.05
459 527
3.23 7.60
15.5 21.1
8.14 G.45
2.80 5.69
1.12t1 1,36t
3.52 7.82

Under(-)fover(+)
valuation against
the dollar, %

22
-14
+6
+18
+8
=13
-58

-27

-51
+Z22
-55
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indice 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
produccion del iPod son los mismos.

@ Problema: la estrategia comercial de Apple puede afectar
al indice.

Mas Info aqui.
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Paridad en los precios de las mercancias
@ El arbitraje asegura que el mismo producto costara los
mismo en cualquier pais
e Siun BigMac cuesta 2 USD o 2.5 CAD, entonces
Tusp/cap=0,8

USA _ Canada
Psig Mac = Tusp/cap % Ppig Mac

@ Imperfecciones
o Costes de transaccion: transporte, seguro, derechos de
importacion
e Bienes que no se exportan: casas, servicios,. . .

e Barreras al comercio: cuotas de importacién, 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
e Una u.m. de cualquier moneda debe tener el mismo poder
adquisitivo en cualquier pais
e Demasiado restrictiva pues supone la homogeneidad de
los bienes y la ausencia de fricciones
e Muy poca evidencia empirica apoya el PPA absoluto.
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PPA relativo

@ Elt.c. se ajusta de acuerdo con los cambios relativos entre
los niveles de precios de los paises.

@ Ejemplo: Se estima que en 2007 los indices de precios en
Ay B sonps=106y pg =102, respectivamente.
Tomamos como base el 2006. En 2006, T,,5 = 0,54 ¢ cual
deberia ser el t.c. en 2007 de acuerdo con la PPA?

Jesus Palomo Mercados Financieros Internacionales



Ajuste del Tipo de cambio Teorias
Paridad del Poder Adquisitivo

PPA relativo, ejemplo

Sabemos
"= Pa(1+pa)
Pg = Ps(1+pg); Pa= Ta/z-Ps
Entonces:
P P
=Tapg —LB P, = Pg
Tpa~ A% Trpg A Tae
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PPA relativo, ejemplo

Sabemos
"= Pa(1+pa)
5= Pg(1+p8); Pa= Taz-Ps

Entonces:

P, P,
— . . P/ — / . P/
Ty Ta/B Tapg A= Tae s

/ _T 1+pA
A/B= TAIBYT o
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PPA relativo, ejemplo

Sabemos
"= Pa(1+pa)
5= Pg(1+p8); Pa= Taz-Ps
Entonces:
P P
=T . B : P.=T ..P
1+ pa A/B 1+ ps A A/B B
/ _ T 1 +pA
A/B= 1A/BY P8
1+0,06
A/B =0 541 1002 0,5612
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PPA relativo, ejemplo (cont.)

La tasa de variacion del tipo de cambio es

tayp=—F—— — Ty 5= Tap(1+tasp)

Entonces

Pa(1+pa) =Ta/s(1+ta/8) - Ps(1+ps)
Pa=Ta/8Ps
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PPA relativo, ejemplo (cont.)

La tasa de variacion del tipo de cambio es

tayp=—F—— — Ty 5= Tap(1+tasp)

Entonces

Pa(1+pa) =Ta/s(1+ta/8) - Ps(1+ps)

Pa=Ta/8Ps
ta/B = ﬁAJ:liB ~ Pa—PB
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PPA relativo

Vemos que

@ Sila variacion de precios es nula (ps — pg = 0), el t.c. no
variara.
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PPA relativo

Vemos que

@ Sila variacion de precios es nula (ps — pg = 0), el t.c. no
variara.

@ Paises con alta inflaciéon veran sus monedas depreciadas,
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PPA relativo

Vemos que

@ Sila variacion de precios es nula (ps — pg = 0), el t.c. no
variara.

@ Paises con alta inflacion veran sus monedas depreciadas,
@ Paises con baja inflacion veran sus monedas apreciadas.
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Efecto Fisher

Tasa Variacion Tipo

de Cambio
t=(T,-Ty/T,
A
Diferencial Tipo Interés
PPA
Fp-Tg

4
Diferencial Inflacién EF
Esperada

Pa-Ps
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Tipo de interés real

@ Es aquel que considera la inflacion p

1—|—fN

1+p
1+mnv=(1+rr)-(1+p)
1+ry=14+p+rg+rgp

1+rp=

rR=In—pP
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Efecto Fisher

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

o Libre circulacion de capitales y mercancias
e Mercados de capitales en régimen de competencia
perfecta.

A_ LA B B
IR =I'n —PA=INn —PB= IR
A B

I'n—='Nn =PA—PB

@ Paises con mayores tipos de inflacion deben tener
mayores tipos de interés.

Jesus Palomo Mercados Financieros Internacionales



Efecto Fisher
Efector Fisher Efecto Fisher Internacional

Efecto Fisher Internacional

Tasa Variacioén Tipo

de Cambio
t=(T,-Ty) /T, FI
A
Diferencial Tipo Interés
PPA -
Fy-Ty
Y
Diferencial Inflacién EF
Esperada
PAa-Ps
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Efector Fisher

Factores que influyen en el t.c.

Relacionados
con el comercio
1. Diferencial
Inflacion

2. Diferencial
renta

3. Restricciones
comercio

s

>

Efecto Fisher Internacional

Demanda de bienes
extranjeros= demanda
de moneda extranjera

Demanda exterior de
bienes=> oferta de
moneda extranjera

Financieros
1. Diferencial
tipo interés —
2. Restricciones
movimientos >
capitales

Demanda de titulos
extranjeros = demanda
de moneda extranjera

Demanda exterior de
titulos= oferta de

moneda extranjera

Tipo de
cambio
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Efecto Fisher Internacional (cont.)

Existe una relacion 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.

N=rnttas

Rentabilidad? = interésB+variacion t.c.#/B

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

El mecanismo es el siguiente:
@ Se realiza un cambio de divisas al pais donde se invierte
© Se realiza la inversion al tipo de interés acordado
© Al vencimiento se obtiene el capital + intereses en divisas
© Se repatria la inversion (moneda nacional)

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

A B B A
fN: rN:l:tA/B _>tA/B: fN—I'N

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

© Las divisas con menor tipo de interés se veran apreciadas.
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