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1. INTRODUCCION AL TIPO DE CAMBIO

Una divisa es un depésito’, o saldo bancario, en moneda distinta de la nuestra realizado
en una institucién financiera (por ejemplo, una cuenta en ddélares americanos abierta en
una sucursal del Santander Central Hispano en Pozuelo de Alarcén — Madrid) y los
documentos quedan derecho a disponer de dichos depdsitos (talones, tarjetas de
crédito,...). Asi, por ejemplo, cuando a usted le pagan con un cheque que estd expresa-
do en délares americanos contra un banco situado en Nueva York, le estan pagando en
divisas.

Al hilo de esto ultimo, es necesario saber que todos los depdsitos bancarios de
una moneda extranjera estan finalmente localizados en el pais de origen de la divisa.
Asi, todos los depdsitos en doélares americanos realizados en cualquier institucion finan-
ciera de cualquier pais del mundo al final se encontraran en los Estados Unidos. Todos
los depésitos en francos suizos realizados en cualquier institucion financiera, que se
encuentre fuera de territorio suizo, al final se encontraran en Suiza. Veamos un ejemplo
practico para ilustrar esta cuestién:

Una empresa de electronica esparfiola exporta a Japén unos chips necesarios pa-
ra la fabricacion de ordenadores por valor de 5 millones de euros. Como quiera que di-
cha empresa necesite ddlares para otra de sus transacciones, solicita del importador
japonés que le pague en dicha divisa y no en euros. Suponiendo que los tipos de cam-
bio respectivos fuesen 0,95 €/$y 112 ¥/$ y, para mayor sencillez, haciendo abstraccion
de las comisiones de los bancos correspondientes, veamos la operatoria seguida por
ambas empresas. La comparfiia japonesa emite una orden de pago a favor de la em-
presa esparfiola por valor de 5,26 millones de doélares. La empresa espafiola recibe dicha
orden de pago y la ingresa en su cuenta del BBVA. El banco con objeto de hacer
efectiva la orden, la transfiere a su corresponsal en los Estados Unidos que es el BBVA
Internacional, mientras que se pone al habla con el banco de la compafiia japonesa, el
Sumitomo, y le pide el nombre de su corresponsal en Estados Unidos, que resulta ser el
Citigroup. Asi se produce una transferencia de fondos en ddélares de la cuenta que el
Sumitomo tiene en el Citigroup a favor de la cuenta que el BBVA tiene en el BBVA Int.
Una vez hecho esto, el BBVA comunica a la empresa espafiola que ya tiene los ddlares y
le pregunta qué quiere que haga con ellos si convertirlos a euros o dejarlos en una
cuenta en ddlares con objeto de realizar otra serie de operaciones posteriores. EI Sumi-
tomo hara lo propio con la empresa japonesa: o le detrae de su cuenta en délares los
5,26 millones o se los detrae de su cuenta en yenes tras aplicar el tipo de cambio co-
rrespondiente. Como se aprecia a través del ejemplo, los délares han estado siempre
depositados en los Estados Unidos, no ha habido movimiento de fondos ni en Espafia, ni
en Japon solo en el pais americano.

En el ejemplo hemos visto como unas divisas se expresaban en funcién de otras
(0,95€ por cada $), a esto se le denomina tipo de cambio, que no es mas que el precio

! Por tanto, no confunda el billete en moneda extranjera con divisa, ésta Ultima tiene una existencia virtual
cosa que no le ocurre al primero. Asi, 1.000 délares americanos en billetes no son una divisa, pero una cuenta
en délares en Espafa si son divisas.
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de una divisa en funcién de otra. Como cualquier activo, el precio de las divisas se de-
termina en un mercado: el mercado de divisas, que es el mercado base de todos los de-
mas mercados financieros internacionales, puesto que en él se establece el valor de
cambio de las divisas en las que se van a realizar los flujos monetarios internacionales;
también es el mercado financiero mas grande ya que mueve alrededor de 3 billones de
délares?.

Fig.1 Zonas de tiempo de los principales mercados mundiales de divisas [Fuente: http://www.cmsfx.com].

El mercado internacional de divisas esta formado por la red de instituciones fi-
nancieras de todo el mundo; por tanto, es la parte mas internacional del mercado y la
mas libre puesto que realiza sus transacciones en cualquier momento a través de cual-
quier medio de comunicaciéon. Es universal, careciendo de limites espaciales o tempo-
rales, con excepcion de los que imponen algunos paises con respecto a cierto tipo de
operaciones, en todo caso, funciona las 24 horas del dia y a lo largo y ancho del mun-
do. Sus nodos principales es una serie de plazas financieras en las que concurren un
gran numero de operaciones del mismo tipo; por ejemplo, el mundo del délar se sitla
en Nueva York, el euro en Frankfurt, el de la libra esterlina en Londres, pero esto tiene
cada vez menos importancia dado que el reparto de operaciones se realiza a través de
todo el mundo. Los principales mercados mundiales de divisas son (ver figura 1): a)
Europa: Londres, Frankfurt y Zurich; b) América: Nueva York, Chicago y Toronto; c)
Oriente: Tokio, Hong Kong, Singapur, Melbourne, Sydney y Bahrein.

2 Hay mucha gente que confunde la palabra espafiola billén con la palabra anglosajona billion. El primero es
un millon de millones, mientras que el segundo sdlo son mil millones si esta escrito en inglés americano (en
inglés del Reino Unido coincide con el significado de la palabra espafiola, aunque los britanicos cada vez usan
mas la denominacién americana). La palabra norteamericana equivalente a billon es trillion.
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Fig.2 Horarios de apertura y cierre de algunos de los principales mercados de divisas del mundo en su hora
local con relacion a la hora de Nueva York [Fuente: http://www.cmsfx.com].

En la figura 2 se muestran las horas de apertura y cierre segun el horario local
de algunos de los principales mercados de divisas con relaciéon al horario de Londres.
Como se aprecia, durante cada una de las 24 horas del dia hay algin mercado abierto y
operando en el mundo.

Concluyendo, el mercado de divisas tiene una peculiaridad: el mismo tipo de
bien que se negocia (dinero) es con el que se realizan los pagos; y el precio de este
bien es el tipo de cambio.

1.1 Los miembros del mercado

Los principales participantes del mercado de divisas son las empresas, los inversores
institucionales, las personas fisicas, los bancos, los bancos centrales y los operadores
(brokers). Las empresas, los inversores institucionales y las personas necesitan divisas
para los negocios o para viajar al extranjero, siendo éstas Ultimas suministradas por los
bancos comerciales. Por medio de su extensa red de oficinas de cambio (dealing
rooms), los bancos realizan operaciones de arbitraje que permite asegurar que las
cotizaciones en diferentes centros tiendan hacia el mismo precio. Los operadores de
moneda extranjera se encargan de realizar las transacciones entre compradores, ven-
dedores y bancos por lo que reciben una comision®.

En cuanto a los bancos centrales de cada pais (0 zona monetaria, como en el
caso del Banco Central Europeo), suelen operar en los mercados de divisas comprando
o0 vendiendo su propia moneda u otras divisas con el objeto de estabilizar o controlar el
valor de su moneda en el exterior, aunque en el sistema financiero internacional actual
los bancos centrales no estan obligados a intervenir (pero lo hacen a menudo?) en el
mercado de divisas.

La intervencion se denomina sucia o flotacién gestionada cuando lo que se pre-
tende es mantener una variacion de los tipos de cambio de forma ordenada y se disefia
para evitar el exceso de volatilidad. Para ello las autoridades monetarias compran y
venden la moneda local con objeto de suavizar la transicion de un tipo de cambio a

% Los intermediarios estan conectados entre si a través de sistemas de telecomunicacién (como el SWIFT,

Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication), teléfono, fax, Internet, etcétera, que

garantizan una rapidez, seguridad y bajo coste de las transacciones a lo largo de las 24 horas del dia.

4 Por ejemplo, durante el afio 2000 el BCE realiz6 varias compras de euros con objeto de evitar su deprecia-
cidn con respecto al dolar; en algunas ocasiones fue ayudado por la Reserva Federal de los Estados Unidos
y por los bancos centrales de Gran Bretafia y Japén. O en septiembre de 2001 con objeto de evitar el
desplome del dodlar los dias posteriores al atentado terrorista sobre las “torres gemelas” de Nueva York, el
BCE realiz6 compras masivas de dolares a cambio de euros.
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otro®. La idea perseguida es mejorar la situacién econémico-financiera reduciendo la
incertidumbre y haciendo que el tipo de cambio refleje el diferencial de inflacion y otras
variables basicas a largo plazo.

2. EL TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio es doble, puesto que existe un precio para el comprador y otro para el
vendedor. Los dos participantes asumen una posicion bivalente, pudiéndose considerar
a la vez compradores y vendedores (venden su moneda y compran otra). Debido a esta
posible confusiéon y dado que los precios o tipos de cambio son fijados por las ins-
tituciones financieras, las cotizaciones se expresan desde su punto de vista. Asi, cuando
nos referimos a la posicion compradora (en inglés bid) queremos decir que es el precio
que el intermediario va a pagarnos por adquirir nuestra moneda, puesto que él es el
comprador; mientras que si hablamos de la posiciéon vendedora (en inglés offer o ask)
nos indicara el precio que nos costara comprarle dicha moneda al intermediario, puesto
que él nos la vende (tabla 1).

El precio de compra es siempre menor que el de venta, pues la diferencia es lo
que posibilita el beneficio del intermediario. No se olvide que las instituciones que ope-
ran en los mercados de divisas no son los usuarios finales sino que son intermediarios
que actuan en nombre de particulares, que necesitan cambiar una determinada moneda

por otra debido a razones comerciales o de otro tipo. Habitualmente el tipo comprador
(TC) se calcula a partir de un tipo base (Tb) y una tasa de variacion (c):

T.=T,(1-¢)
y el tipo vendedor (TV):

TV=Tb(1+C)

5 Una buena descripcion de las ventajas e inconvenientes que tiene la intervenciéon del banco central de un
pais cualquiera en defensa de su moneda y de las implicaciones que puede tener de cara a provocar una crisis
financiera puede verse en DE LA DEHESA, Guillermo: Comprender la Globalizacién. Alianza Editorial. Madrid.
2000 Pags.: 170-175
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55,2481
32,189
§,7225

High
1 625495
7 8452
0,76119
11,534
161,046
7 2o
1,9025
1.48216
10,1565
10,7524
1,97395
0,00830

0,009379
1,08439
50224
067477
05121
7 5045
108,325

237 4
10,9245
5,314
32,335
6.5414

Met
-0,00544
-0,00025
-0,004992
-0,05025

-2,013
0,0455
0,0073

-0,00497
0,0910
0,0250
000605
0,00002
0,0000255
0,00001
0,01635
0,00Z26G
-0,00152
-0,00765
-0,995
1.8
0,01525
0,0437

-0,110

0,054

% Change
0,33
0,00
0,65
-0,44
-1.25
0,58
0,33
0,33
0,91
0,23
0,31
1,20
0,92
0,00
0,34
0,34
0,31
-0,10
0,92
0,18
0,14
0.8z
-0,34
1.256

Tabla 1. Cotizaciones® de las principales divisas el 15 de enero de 2008
[Fuente: http://www.megabolsa.com/divisas/fxquotes.php]

Los dos tipos de precios (comprador —bid- y vendedor —ask-) pueden ser esta-
blecidos a su vez de dos formas diferentes. Puesto que el precio de una divisa es el
precio de una moneda expresada en unidades de otra, existiran dos modalidades segun

que tomemos como base la unidad monetaria de un pais o la del otro:

a) Forma directa, que consiste en enunciar el valor de una unidad monetaria ex-
tranjera en términos de moneda nacional (0,67446 euros por cada dodlar o

USDEUR, como en la segunda columna de la tabla 1).

b) Forma indirecta, que consiste en manifestar el valor de una unidad monetaria
nacional con respecto a cada una de las monedas extranjeras (1 euro por ca-
da 1,48243 $ EURUSD; véase la segunda columna de la tabla 1). Esta es la
forma utilizada por el BCE’ con respecto al euro.

El tipo de cambio cruzado es el calculado indirectamente en funciéon de los tipos
de cambio de otras dos divisas. Debido a que la practica internacional consiste en coti-
zar la mayoria de las divisas contra el délar, para calcular la cotizacién de otras dos di-
visas cualesquiera entre si, deberemos utilizar un tipo de cambio cruzado. Asi, por
ejemplo, si la cotizacién del franco suizo con respecto al délar es igual a 1,09246 SFr/$

¢ Los precios comprador/vendedor estan tomados a una hora distinta de la del precio oficial proporcionado por

el BCE, por lo que en algunos casos este precio esta fuera de la horquilla comprador/vendedor.
7 http://www.ecb.eu/stats/exchange/eurofxref/html/index.en.html
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0 USDCHF y la del euro con respecto a la divisa norteamericana es igual a 0,67446 €/$
USDEUR, el tipo de cambio cruzado SFr/€ se calculando dividiendo los dos tipos de
cambio anteriores: 1,619 SFr/€ EURCHF.

Antes de continuar hagamos una precision semantica. La divisa A se deprecia
(aprecia) con respecto a otra B cuando hay que pagar mas (menos) unidades de A para
adquirir una de B. Por tanto, las divisas se aprecian o deprecian continuamente. Por
otra parte, una divisa A se devalla (revaliia) con respecto a otra B, cuando el Banco
emisor de la moneda A decide cambiar el tipo de cambio central bilateral entre ambas
divisas de tal manera que haya que pagar oficialmente mas (menos) unidades de A por
cada unidad de B. Para que esto se pueda producir, el tipo de cambio de la divisa A tie-
ne que estar sometido a un sistema de tipo de cambio fijo con respecto a B (con banda
de fluctuacién y/o paridad ajustable; por ejemplo, en el contexto del Sistema Monetario
Europeo Il, la corona danesa cotiza en relacién al euro con una banda de fluctuacion del
+2,25%).

3.3. OPERACIONES AL CONTADO Y A PLAZO
En el mercado de divisas se realizan dos tipos de operaciones: al contado y a plazo.

e Las operaciones al contado (spot) son acuerdos de cambio de una divisa por
otra a un tipo de cambio determinado. El intercambio de estas divisas debera
producirse dentro de las 48 horas siguientes a la fecha de transaccion®.

e Las operaciones a plazo (forward) son acuerdos de intercambio de divisas que
se realizan actualmente pero cuya materializacion tendra lugar en un instante
futuro predeterminado: 1, 2, 3 y 6 meses (ver tabla 2, donde si la cifra es
negativa debe restarse al tipo de cambio indirecto del euro el valor que ahi
aparece dividido por 10.000; por ejemplo, el tipo de cambio al contado
EURCHF es 1,619 FrS/€ —véase la tabla 1- y el tipo de cambio a plazo a tres
meses es igual a 1,619-0,0080 = 1,618 FrS/€).

El contrato de compraventa a plazo de divisas es un contrato en firme, es decir,
su cumplimiento es obligatorio. A este tipo de contrato acuden dos clases de partici-
pantes: los que buscan seguridad (que tratan de protegerse del riesgo de variacion del
tipo de cambio, al asegurarse un determinado tipo de cambio) y los especuladores (que
tratan de beneficiarse de las variaciones que se puedan producir en el tipo de cambio).

8 Son dos dias hébiles. Es decir, si resultase que en alguno de los dos paises de las monedas implicadas o en
los Estados Unidos, uno de los dias fuera fiesta habra que pasar al tercer dia.
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M=rne 1 Month 2 Months 2 Months B Months 9 Months 1 Year
EURSUSD -2,00 -6,30 -15,92 -51.07 -97.60 -137.30
ELIRfALID 40,40 74,80 112,90 23200 246,70 519,00
EURSCAD -1.70 -&,00 -12,00 -30,00 -F2.00
EURfCHF  -20.1¢ -54,00 -20.02 -152,00 -221.00 -200.00
EURSD kL 0,00 1.00 0,00 2,00 21.00 F.0n0

EUR/SGEP 28,90 145,70 202,30 330,00 450,00 590,00
EURSHED -25,72 -30.94 -74.34 -91.88 a0,253-1201,00
EURSIPY 92,73 -98,00 -143,01 -223.18 -427.00 -356.00
EURSMED Fo.00 13F.00 205,00 41300 &16.00 S&1.00
ELRSSER £,91 -9.24  -15,00 -23,92 -40,00 2,49
EURSEGD -56,.22 -95.46 -48,96 -899.35 -17.79 -35.62

Tabla 2. Diferenciales (pipos) del tipo de cambio a plazo indirecto contra el euro el 15 de enero de 2005
[http://www.fxstreet.com/rates-charts/forward-rates/]

En definitiva, podemos decir que el contrato de compraventa de moneda a plazo
fija de antemano el tipo de cambio a una fecha futura determinada (méas de dos dias de
plazo). El tipo de cambio a plazo no suele establecerse con base en la prediccion directa
de lo que sera en el futuro el tipo de cambio de una moneda. Al contrario, es el
resultado directo del calculo de tres factores con los cuales contamos el dia de la
operacion:

1°. El tipo de cambio de contado del dia de la operacion
2°. El tipo de interés al que el cliente toma prestada la divisa vendida.
3°. El tipo de interés al que el cliente deposita la divisa comprada

La idea que subyace en este célculo la explicaremos mediante un ejemplo: Su-
pongamos que un importador esparfiol necesita pagar un millén de délares americanos
dentro de tres meses y en lugar de esperar ese periodo para adquirir la divisa america-
na decide comprarla ahora. Si el tipo de cambio de contado en la actualidad y expresa-
do en su forma directa es de 0,6745 €/$ (o 1,4824 $/€ o en su forma indirecta) lo pri-
mero que hard su banco sera pedir prestados 674.000 euros equivalentes para adquirir
el millén de ddlares. Este préstamo le cuesta un 4% de interés nominal anual en el
mercado financiero que equivale a pagar dentro de tres meses:

674.500 € x 0,04 x (1/4) = 6.745 €
Inmediatamente, el banco adquiere los ddlares al contado y los invierte a un tipo
de interés del 3,25% nominal anual, que es el tipo de interés del ddélar en el mercado

de eurododlares. Ello implica cobrar dentro de tres meses:

1.000.000 $ x 0,0325 x (1/4) = 8.125 %
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Transcurridos los tres meses, el banquero devolvera el principal méas los intere-
ses a su acreedor, es decir, 680.745 euros, mientras que recibe el principal mas los in-
tereses de su inversion en dolares: 1.008.125 délares. El tipo a plazo correspondiente
al equilibrio, que es el que el banco aplicara al importador, es igual a:

680.745 € =+ 1.008.125 $ = 0,6753 €/% (0 1,4809 $/€ en su forma indirecta)

En realidad lo que ha hecho el banquero es realizar una permuta o swap a un
plazo de tres meses. Por ello a la diferencia entre el tipo a plazo y el tipo de contado
expresada en porcentaje se le denomina puntos de swap 0 en argot "pipos" (en inglés

pips); asi, en nuestro ejemplo seran 1,4809-1,4824 = -15 pipos. La féormula general
que permite calcular el tipo a plazo en funcion del tipo de contado (T,,), de los tipos de

interés de ambas divisas (i,, i;) y del periodo de tiempo (n), es la siguiente:

En las operaciones a plazo puede ocurrir que los precios a plazo, expresados en
forma indirecta sean inferiores a los de contado, entonces se dice que esa divisa cotiza
con prima a plazo (como ocurre, por ejemplo, con casi todas las divisas en la tabla 2
donde conforme aumenta el plazo hay que pagar menos divisas por un euro). Si, por el
contrario, la cotizacion a plazo es mayor a la de contado, entonces la divisa cotiza con
descuento (por ejemplo, la cotizacion del délar australiano o la libra esterlina). Por lo
general, las monedas débiles cotizan con descuento frente a las fuertes, mientras que
las fuertes lo hacen con prima frente a las méas débiles.

Para determinar el porcentaje de descuento o prima con que cotizan unas divisas
respecto de otras se puede realizar, segun la forma en que esta expresada la coti-
zacion:

a) Directa: [(tipo a plazo — tipo de contado) / tipo de contado] x (360 / n) x 100
b) Indirecta: [(tipo de contado — tipo a plazo) / tipo a plazo] x (360 / n) x 100

Asi, por ejemplo:
a) Directa: [(0,67529 €/$ — 0,67446 €/$) / 0,67529 €/$] x (360 / 90) x 100 = 0,49 %
b) Indirecta: [(1,48243 $/€ — 1,48084 $/€) / 1,48084 $/€] x (360 / 90) x 100 = 0,43%
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4. EL RIESGO DE CAMBIO

El riesgo de cambio hace referencia a coOmo las variaciones en los tipos de cambio de las
divisas afectan al rendimiento de las inversiones. Es un tipo de riesgo sistematico
puesto que no se puede eliminar a través de una buena diversificacion.

Por ejemplo, lo sufren las compaifiias que adquieren sus materias primas a las
empresas que residen en Estados que tienen una moneda distinta a la del pais al que
pertenecen aquéllas. Asi, una empresa espafiola que adquiera componentes electroni-
cos en los Estados Unidos, con objeto de fabricar televisores, estara sometida a un
riesgo de cambio délar/euro, puesto que cualquier apreciacion del ddélar y depreciacion
de la divisa europea redundara en un encarecimiento de los productos americanos vy,
por tanto, en un aumento del coste de ventas de la empresa.

También estan sometidos a este riesgo los inversores que adquieran activos fi-
nancieros pagando con una moneda distinta a la suya propia. Asi, si un inversor espafiol
adquiere bonos del Estado chileno tendra que vigilar el tipo de cambio peso/euro puesto
que si la moneda chilena se depreciase al repatriar los intereses y el principal de la
deuda el inversor espafiol habria perdido dinero.

Veadmoslo con un ejemplo. Supongamos que el tipo de cambio actual es 1 peso =
1 euro y el inversor espafol adquiere deuda publica chilena, a un afo de plazo y con un
10% de interés, por valor de 100.000 pesos. Transcurrido un afio, el capital del inversor
sera de 110.000 pesos que coincidird con la misma cifra en euros si el tipo de cambio
no ha variado. Pero, si éste ultimo esta en 1 peso = 0,8 euros (el peso se ha depreciado
mientras que el euro se ha apreciado), el valor en euros de su inversidon sera de 88.000
y su rendimiento ser&a del -12%. Si, por el contrario, el tipo de cambio fuese de 0,8
pesos = 1 euro, el valor de la inversion en la moneda europea seria de 137.500 euros
con un rendimiento del 37,5%.

Concretando, el riesgo de cambio aparece en los siguientes tipos de transaccio-
nes:

a) Las exportaciones, tendran riesgo de cambio si sus contratos se realizan en di-
visas extranjeras. Una depreciacion de dicha divisa acarreara pérdidas al ven-
dedor.

b) Las importaciones, tendran riesgo de cambio cuando el comprador deba pagar-
las en una divisa extranjera. Las pérdidas por dicho riesgo aparecerian si se
produjese una apreciacion de dicha divisa.

¢) Los préstamos al extranjero como pueden ser, los préstamos en divisas propor-
cionados por los bancos, o las garantias dadas por la comparfia matriz a los
préstamos contraidos en el extranjero por una filial suya. Una depreciacién de
la divisa extranjera serd perjudicial para el prestamista al repatriar su dinero
(en el segundo caso seria al revés, si la filial no puede pagar y debe hacerlo la
matriz, ésta preferird que la divisa extranjera se deprecie porque de los con-
trario saldria perdiendo).
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d) Las inversiones directas en el extranjero estdn sometidas al riesgo de cambio
de varias formas. Si una empresa filial tiene su balance denominado en la divi-
sa extranjera cualquier variacién de su tipo de cambio afectara al valor de la
filial y, por tanto, al del grupo empresarial a la hora de consolidar las cuentas.
Los intercambios de flujos comerciales y financieros entre la matriz y la filial al
estar denominados en dos monedas distintas también estardn sometidos a di-
cho riesgo.

e) Los préstamos en divisas estaran sometidos al riesgo de cambio salvo que va-
yan destinados a financiar operaciones que producen flujos de caja en dicha
divisa. Pero, si esto no fuese asi, el deudor perderia si se apreciase la divisa en
la que esta denominada su deuda.

f) Los empréstitos sobre los mercados internacionales de capitales estan someti-
dos a riesgo de cambio en diversos grados debido a la gran variedad de pro-
ductos financieros existentes en el euromercado pero, de forma generalizada,
se puede decir que el inversor perdera siempre que la divisa en la que se ha
emitido el empréstito se deprecie contra la suya propia.

Para terminar es conveniente resaltar que las empresas no financieras tienen un
riesgo de cambio que se subdivide en tres partes:

1°. La exposicion al riesgo de transacciéon, que proviene de la propia operacion co-
mercial de adquirir o vender bienes o servicios a cambio de una moneda
extranjera en una fecha determinada.

2°. La exposicion al riesgo de traduccion o riesgo contable, que proviene de la for-
ma en que las convenciones contables reflejen la operacidn comercial en la que
interviene una moneda extranjera.

3°. La exposicion al riesgo econdmico, que muestra como los cobros y pagos de la
empresa variaran al modificarse los tipos de cambio. Asi, suponga que una em-
presa espafiola de componentes electrénicos ha vendido una partida de los
mismos a cambio de yenes. Sus ingresos futuros pueden permanecer inaltera-
dos por las fluctuaciones del yen si la divisa en la que se determinan los precios
en el mercado de semiconductores fuese el délar. La divisa de determinacion es
aquélla en la que la mayoria de los competidores valoran los productos
similares (por ejemplo, el délar es la divisa de determinacion del petréleo).

5. ¢ DE QUE DEPENDE EL TIPO DE CAMBIO?

Las teorias que pretenden explicar los movimientos del tipo de cambio proporcionan
una base para predecirlo, asi como para explicar la razén por la que se producen dife-
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rencias entre la oferta y la demanda de una moneda determinada, lo que implica una
alteracion de su precio o tipo de cambio. Dichas diferencias entre la oferta y la deman-
da se pueden deber a diversas causas:

12. El comercio internacional de bienes. Por la adquisiciéon de bienes en otros
paises.

22, La inversion. Las personas pueden desear variar la cantidad de recursos fi-
nancieros que colocan en el exterior, tanto en inversiones productivas co-
mo en inversiones financieras.

32. Especulacion. Basada en la adquisicion de divisas o venta de las mismas
con la esperanza de obtener una ganancia en el cambio de una moneda
por otra.

42, El arbitraje. Que consiste en adquirir la moneda en un mercado por un pre-
cio inferior e, instantaneamente, venderla en otro distinto por un precio
superior. Con lo que se consigue una ganancia segura, al mismo tiempo,
que permite que todos los mercados tengan cotizaciones similares de las
diversas divisas.

En funcidén de estas motivaciones, las principales teorias que tratan de explicar
estas variaciones en los tipos de cambio se basan en dos factores que condicionan los
comportamientos inversores o comerciales internacionales: a) el precio de los productos
0 servicios, y b) el tipo de interés del dinero.

La razén por la que se compran o se venden mas o menos productos en el exte-
rior radica, en la diferencia en los precios de los mismos, mientras que la evolucién de
los capitales invertidos en uno u otro pais, se debe a la diferente retribucion de esos
capitales.

Comenzaremos suponiendo que los mercados financieros internacionales son efi-
cientes, lo que nos permite caracterizar el equilibrio resultante a través de una serie de
teorias que relacionan el tipo de cambio® con la tasa de inflacién y con el tipo de in-
terés:

12, Teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA). Liga el tipo de cambio con
la tasa de inflacién siendo la relacién de orden directo: cuando la inflacién
disminuye el tipo de cambio desciende (la moneda se aprecia), y vicever-
sa.

22, Teoria de la paridad de los tipos de interés. Liga el tipo de interés con el
tipo de cambio a plazo en sentido directo.

32. Efecto Fisher. Relaciona la tasa de inflaciobn con el tipo de interés. La
relacion es de tipo positivo, pues a un aumento del indice de inflacion le
seguira un aumento del tipo de interés nominal, y lo contrario.

9 . . S . . . . .
Aqui expresado en su forma directa, es decir, si el tipo de cambio asciende quiere decir que la moneda se
deprecia, y si desciende que ella se aprecia.
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42, Efecto Fisher internacional. Pone de manifiesto que existe una relacién en-
tre el tipo de cambio y el de interés de forma directa. A largo plazo, a un
aumento del tipo de interés de una moneda le seguira la depreciacion de la
misma, es decir, un aumento del tipo de cambio.

52, Teoria de las expectativas: Utiliza al tipo de cambio a plazo como estimador
del tipo de cambio al contado, relacionandolos de forma directa.

Diferencias en tipos Efecto Fisher Diferencias en tasas

de interés de inflacidn
*E 1, —.15 — iguales ——— S« " Bp éd
= 1+ 1y 1+ 2 E-
k- _ E.
2 Efecto Fisher =3
i internacional o
=" iguales iguales iguales g
= o
- -
2 w
=9
< E.
7 | Diferencia entre Ios tipos Carobio esperado en -,
:-g a plazo v al contado el tipo al contado E
: =

& | Rty -5, (efhy [ igules—— g (e/8) -5, (e/5)
S, (/5) 5, (e/5)

Teoria de las expectativas

Fig.3 La relacion entre las diversas teorias sobre la formacion del tipo de cambio

En la figura 3 se muestran las cinco teorias anteriores a través de sus relaciones
basicas, las cuales seran analizadas a partir del epigrafe siguiente. Por otro lado, en la
tabla 3 se muestra un ejemplo de la aplicacion de dichas teorias a la cotizacién entre el
euro y el délar, donde se pueden apreciar las variables basicas estudiadas por cada una
de las teorias.
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Paisy Tipos de Tasa de Diferencia Tipo de Tipo de Tipo a Rendimiento
Divisa interés inflacion | de contado contado plazo real
nominales inflacion actual esperadoal actual requerido
con EE.UU. ano
Eurozona 5,00% 3,00% -2,00% 1,09 €/% 1,068 €/$ 1,068 2,00%
Euro (€) €/$
EE.UU. 7,00% 5,00% 0,00% 1,00 $/$ 1,00 $/$ 1,00 $/$ 2,00%
Dolar ($)
E&ctﬂ " " _m,m »
Fisher Paridad poder adguisitivo Expectativas
Paridad de los tipos de interes
Efecto Fisher internacional

Tabla 3. Relaciones de paridad

6. LA TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO (PPA)

Esta teoria, debida inicialmente a David Ricardo y desarrollada posteriormente por
Gustav Cassel'®, se basa en la ley del precio Unico, que sostiene que los bienes simila-
res deben tener el mismo precio en todos los mercados, lo que implica que es indife-
rente adquirir el bien en un pais u otro cualquiera. El arbitraje sera el encargado de
explotar las diferencias de precios hasta que éstas desaparezcan.

Como acabamos de ver, los precios de los bienes en los distintos paises deben
ser basicamente iguales, ya que si no fuese asi se producirian excesos de demanda so-
bre los bienes mas baratos que llevarian finalmente a que los precios se elevaran y al-
canzasen un nivel similar. Y como los precios de cada pais se establecen en su propia
moneda, la igualdad de valor se produce en funcién del tipo de cambio. Asi, segln esta
teoria, el tipo de cambio entre dos monedas se encontrard en "equilibrio" cuando se
iguale el precio de idénticas cestas de bienes y servicios en ambos paises. Pero esta vi-
sion (denominada forma absoluta de la PPA) es muy restrictiva porque sélo sera valida
cuando los mercados financieros sean eficientes y las cestas de bienes sean idénticas,
lo que no ocurre debido a las imperfecciones del mercado, los costes de transaccion, la
diferenciacion de los productos y las restricciones al comercio internacional. Por ello, la
forma relativa de la PPA es mucho mas util, puesto que relaciona las variaciones en el
nivel de precios de un pais con respecto a las variaciones habidas en el nivel de precios
de otro pais, es decir, relaciona las tasas de inflacién en ambos paises y de ahi deriva la
nueva relacion de intercambio de sus monedas.

Veamos un ejemplo: Supongamos que el valor de una hamburguesa en Espafa
es de 2,56 € y en los Estados Unidos es 2,51 $. Para que se cumpla la teoria de la pari-

10 CASSEL, Gustav: “The Present Situation in the Foreign Exchanges”. Economic Journal 1916. Pp.: 62-65
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dad del poder adquisitivo, deberia ocurrir que el tipo de cambio del euro con respecto al

délar fuese de 1,02 €/%.
Siendo P, el indice de precios en la Eurozona, IP$ el indice de precios de los

Estados Unidos y SO(€/$) el tipo de cambio actual del euro con respecto al délar, ten-
dremos que, como vimos en el ejemplo anterior, segun la forma absoluta de esta teoria
el tipo de cambio vendra dado por la relacidon entre los indices de precios de ambos
paises:
IP, = IP X S,(€/$) > S (€/%) = IP_~+ IP,
Pero los indices de precios varian a lo largo del tiempo, y a dicha variacion es a
lo que denominamos tasa de inflacion (g), por lo que si a la expresidon anterior la calcu-
lamos para un momento futuro del tiempo obtendremos:
IP.x (1+g)=1IP x(1+gx S, (€/$) x (1 + t,s)
donde t s indica la variacion del tipo de cambio (es decir, Sl(€/$) / SO(€/$) — 1), siendo
9. Y 9 las tasas de inflacibn europeas y americana, respectivamente, expresadas en

tanto por uno. Ahora utilizando las dos expresiones anteriores y dividiendo la segunda
por la primera, obtendremos:

A+g)= @Q+g)x@+1,)
1+g€: 1+g$+t€/$+g$Xt€/$

[Ec.3]

| te/:s — (ge - g$) /A+ g$) |

Esta es la expresion exacta que nos explica la variacién del tipo de cambio en
funcién de las variaciones en los indices de precios, o tipos de inflacién, entre dos pai-
ses (la forma relativa de la PPA). La expresion que habitualmente se utiliza es la que
explica la variacion del tipo de cambio en funcién solamente de la diferencia en las
tasas de inflacion:

t€/srs = (g€ . g$)

Expresion que se deriva de despreciar g, Xt en la expresion [Ec.3.1], al consi-

derar que cuando las tasas de inflacibn son pequefias, ambos componentes son canti-
dades muy inferiores a la unidad y su producto, mas pequefio adn.

Asi, por ejemplo, segun esta teoria si el tipo de cambio actual entre el euro y el
délar es de 1,09 €/$ y segun las previsiones econdmicas el diferencial de inflacion entre
la Eurozona y los Estados Unidos (es decir, g, — g$) se espera que sea de un -2% para
el préoximo afio, el tipo de cambio esperado del euro con respecto al dblar sera igual a:
1,09 x (1 - 0,02) = 1,0682 €/$. Dicho de otra manera, si los precios se mantuviesen
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estables en Europa mientras en los Estados Unidos aumentan un 2% al afio, ello
deberia provocar una demanda de euros y una venta de délares. El euro resultaria mas
caro y el equilibrio se alcanzaria con el nuevo tipo de cambio que hemos calculado an-
teriormente.

Asi, el pais que tenga un mayor diferencial de inflacion debera elevar el tipo de
cambio de su moneda con respecto a la otra, es decir, deber&a reconocer la pérdida de
valor de su moneda (depreciacion); siendo esa elevacidon del tipo de cambio igual a la
diferencia entre ambos tipos de inflacion.

La prestigiosa revista The Economist realiza una vez al afio un estudio sobre el
precio de un determinado bien en una serie de paises con objeto de comprobar si una
divisa cualquiera esta sobre o infravalorada con respecto al ddélar y para ello se basa en
la teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA). Con dicho objetivo procura elegir un
tipo de producto cuyo precio no esté distorsionado por los costes de transporte
internacional y por los costes de distribucion. El producto elegido es la conocida ham-
burguesa de McDonald's, Big Mac que se produce localmente en mas 70 paises, siendo
la PPA de la Big Mac el tipo de cambio con respecto al délar que iguala el coste de la
misma en todos los paises. En la tabla 4 se pueden observar los precios de dicha ham-
burguesa en una serie de paises el 7 de Julio de 2.007. En dicho dia, el precio medio en
los Estados Unidos era de 3,41 ddlares, y en los demas paises el que aparece en la se-
gunda columna.

Si dividimos el precio en la moneda local por su coste en doélares en los EEUU ob-
tendremos el tipo de cambio implicito segun la teoria de la paridad del poder adqui-
sitivo; el resultado de esa division puede verse en la quinta columna. Esto se puede
comparar con el tipo de cambio vigente ese dia, que se muestra en la cuarta columna.
Por ultimo, en la columna restante se muestra la sobrevaloracion (o infravaloracion) en
porcentaje de ambos tipos de cambio. Si la cifra es negativa querra decir que la mone-
da local esta infravalorada en ese pais, si fuese positiva estaria sobrevalorada.

Por ejemplo, en la Eurozona en dicha fecha el tipo de cambio era de 1,36 $/€,
cuando segun la teoria comentada deberia ser 1,12 $/€, es decir, en ese momento el
euro estaba sobrevalorado™.

En la practica esta teoria parece verificarse en el largo plazo, pero en el corto
hay muchos factores que impiden su cumplimiento: aranceles, cuotas, controles de
cambios, movimientos de capitales a corto y largo plazo, asi como el grado de confianza
que se tiene sobre la moneda de cada pais que depende de numerosas variables po-
liticas y econémicas. Mas aun, Roll*? aplico la hipétesis de los mercados eficientes a la
PPA suponiendo que el tipo de cambio al contado actual refleja el ajuste de los dife-
renciales de inflacion futuros, en lugar de suponer que reflejaba el ajuste de los dife-

1 A pesar de las criticas surgidas contra este indice como, por ejemplo, la existencia de aranceles o de sub-
venciones estatales en algunos paises a la importacién de materias primas agropecuarias, o grandes
diferencias en el coste de los inputs no negociables como las rentas, The Economist opina que el indice
tiene una gran fiabilidad.

12 ROLL, Richard: “Violations of Purchasing Power Parity and their Implications for Efficient Commodity

Markets” en SARNAT, M; SZEGO, G. (ed): International Finance and Trade. Ballinger. Cambridge (Mass.).

1979.
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renciales pasados, y llegé a la conclusién de que los tipos de cambio de las principales
monedas se ajustan en menos de un mes a la PPA.

PO Macpices  piied  Actualdollar Under(-)/over(+) _ BigMacprices  1lied Actualdollar Under(-)/over(+]

in local in PPPTof  exchange rate valuation against in local in PPPtof  exchange rate valuation againsi

currency  dollars of the July 2nd the dollar, % currency  dollars of the July 2nd the dellar, 3%
United Statest $3.41 341 South Africa Rand 15.5 2.22 4,55 5,97 -35
Argentina Peso 8.25 2.67 2.42 3.00 -22 South Korea Wan 2,900 3.1& 850 923 -8
Australia A$3.45 2205 1.01 1.17 -14 Sweden SKr30 4,86 9.68 6.79 +4d
Brazil Real 6.90 3.61 2.02 1.91 +6 Switzerland SFra.30 5.20 1.85 1.21 +53
Britain £1.99 401 1.718 2.018 +18 Taiwan NT375.0 2.29 22.0 328 -33
Canada [$3.88 3.68 1.14 1.05 +8 Thailand Baht 62.0 1.80 18.2 34.5 -47
Chile Peso 1,565 2.97 459 527 -13 Turkey Lire &.75 3.66 1.39 1.30 +7
China Yuan 11.0 1.45 3.23 7.60 -58 Venezuela Bolivar 7,400 3.45 2,170 2,147 +1
Czech Republic Koruna 62.9 2.51 15.5 21.1 -27 Colombia Pesa 6,800 3.53 2,003 1,956 +3
Denmark Dkr 27.75 5.08 B.14 5.46 +40 Costa Rica Colon 1,130 2.18 33 519 -36
Eqypt Pound 9.54 1.68 2.80 5.69 -£1 Estonia Kroon 30.0 2.561 B.B0 11.5 =]
Euroarea** €3.06 417 112t 1.35t +22 Iceland Kronur 469 7.61 138 1.7 +123
Hong Kong HK$12.0 1.54 3,52 7.82 -55 Latvia Lats 1.3¢ 2.72 0.41 0.51 -20
Hungary Ferint 500 333 176 180 -2 Lithuania Litas 6.60 2.51 1.94 2.53 -4
Indonesia Rupizh15,300 1,76 & 663 9,015 -48 Mo rway Krener 4000 6.88 11.7 5.81 +102
Jzpan ¥280 2.29 821 122 -33 Fakistan Rupee 140 2.32 41.1 60.4 -32
Malaysia Ringgit 5.50 1.60 1.61 3.43 -53 Faraguay Guarani 10,500 2.04 3,079 5,145 40
Mexico Peso 29.0 2.69 B.5D 10.8 -21 Saudi Arabia Riyal 9.00 2.40 2.64 3.75 -30
New Zealand NZ4.60 3.59 1.35 1.28 +5 Slovakia Koruna 61.3 2.49 18.0 24.5 -E7
Peru New Sol 9,50 3.00 2.79 3.17 -12 Sri Lanka Rupee 210 1.89 61.6 111 -45
Frilippines Peso 85.0 1.85 24.9 45.9 46 LIAE Dirhams 10.0 272 2.93 3.67 -2l
Foland Lloty 6.90 2.51 £.02 2.75 -26 Ukraine Hryvnia 9.25 1.84 2 5.03 -4
Russia Rouble 52.0 2.03 15.2 25.6 -41 Uruguay Peso 62.0 2.59 18.2 £3.9 24
Singapore 5§3.95 2.59 1.16 1.52 -24 1Furchasing-power pa rit:.'l:. l::i:al prica divided by price in United States #Average of Naw York, Chicaga,

Atlanta and San Francisen s perpound  **Weighted average of prices in eura area 1 Dollars per suro

Sources: McDonald's; The Economist

Tabla 4. La paridad del poder adquisitivo y la Big Mac (Fuente: The Economist: 7-Jul-07).

7. LA TEORIA DE LA PARIDAD DE LOS TIPOS DE INTERES

Esta teoria fue desarrollada inicialmente por Keynes™® y es la base para la gran mayoria
de las transacciones financieras internacionales. Al igual que la PPA, se basa en la “ley
del precio Unico” pero aplicada a los mercados de activos financieros en cuanto a que
aquéllos activos que estén cotizados en la misma moneda deberan tener el mismo valor
sea cual sea el mercado en que coticen.

Por ejemplo, un depdsito en ddélares a un afio de plazo realizado en una sucursal
del Deutsche Bank en Nueva York por importe de un millén de ddélares paga un interés
del 7%, mientras que un depdsito equivalente en euros en una sucursal del mismo ban-
co en Frankfurt paga un 5%. Como los tipos de interés son mayores en Nueva York los
inversores en euros estarian tentados a trasladar sus fondos desde la ciudad alemana
hacia la americana, para lo que venderan euros y adquiriran ddlares. El tipo de cambio
actual es de 1,09 €/$% y el volumen de euros serd de 1.090.000. Sin embargo, la
rentabilidad de los fondos que se han desplazado hacia Nueva York no seré idéntica a la

3 KEYNES, John (1930): A Treatise of Money. Macmillan. Londres.
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de la inversion originaria en ddélares porque esta sujeta al riesgo de cambio cuando den-
tro de un afo los fondos deban repatriarse a Europa ya transformados en euros.

Es decir, el tipo de cambio ha podido variar y no ser el actual, de tal manera que
si los euros se han apreciado contra el délar hasta situarse en 1 €/$ la cantidad de eu-
ros recibida finalmente ser4 menor de la debida: 1.000.000 $ x 1,07 x 1 €/$ =
1.070.000 €; lo que implica una rentabilidad del 1.070.000 / 1.090.000 — 1 = -1,83%.

Mientras que si se deprecia contra el délar hasta situarse en 1,2 €/$ la cantidad
de euros serd mayor que la debida: 1.000.000 $ x 1,07 x 1,2 €/% = 1.284.000 €; lo
que implica una rentabilidad del 1.284.000 / 1.090.000 — 1 = 17,8%. La rentabilidad
deberia haber sido del 7% pero debido al riesgo de cambio es diferente, asi que para
que ambas inversiones sean idénticas deberemos eliminar dicho riesgo, lo que se hara
vendiendo dodlares en el mercado de tipos de cambio a plazo.

Si los mercados son eficientes esta situacién no durara mucho debido al arbitraje
de intereses cubierto, que consiste en endeudarse en una divisa, venderla en el
mercado de contado, invertir lo recibido a cambio y, simultaneamente, recomprar la di-
visa del préstamo en el mercado a plazo. Veamos un ejemplo con los mismos datos que
antes y suponiendo que el tipo a plazo y el de contado coinciden.

Flujos de caja € Flujos de caja $
Endeudarse en 1.090.000 € +1.090.000 €
Invertir después de cambiar a $ -1.090.000 € +1.000.000 $
Prestar los ddlares (7%o) -1.000.000 $
Vender 1.070.000 $ a plazo 0
Recibir intereses y principal en $ + 1.070.000 $
Entregar los $ a cambio de los € +1.166.300 € -1.070.000 $
Pagar los intereses (5%) y principal en € -1.144.500 €
Beneficio neto 21.800 €

Obsérvese que el beneficio obtenido por el arbitrajista es sin riesgo, por lo que
otros se animaran a realizar el mismo tipo de operacion provocando un alza de los tipos
de interés del euro (la moneda en la que se endeudan) y un descenso de los del délar
(la moneda en la que presta), aumentando el tipo de cambio de contado y depreciando
el tipo a plazo hasta que no se produzca ningun beneficio.

Ahora supongamos que los mercados son perfectos y denominemos ic y ig a los
tipos de interés del euro y del ddlar, respectivamente. La posibilidad de realizar el arbi-
traje de intereses desaparece cuando el coste de endeudarse en euros es igual a la ga-
nancia en euros de prestar doélares. Por tanto, al final de la operaciéon el inversor euro-
peo obtendra:

a1+ i$) doélares
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Supongamos que nuestro inversor ha realizado un contrato a plazo y que se ha
asegurado un tipo de cambio (F1(€/$)), con lo que recuperara en euros:

1 +iy)x F1(€/9$) euros

Para obtener esa cantidad ha tenido que hacer un desembolso de Sy(€/$) euros.
De este modo, la ganancia en términos absolutos sera:

a+ i$) X F1(€/%) - So(€/%)

Si, ahora, lo dividimos por el desembolso inicial nos dard la rentabilidad, o ga-
nancia por unidad monetaria que debera ser igual a i¢ para que no haya arbitraje:

i, = [(1 + i) X F1(€/$) - So(€/$)] / So(€/$)

que estara referida al periodo de tiempo que transcurre entre el momento de la reali-
zacion de la operacion y el de su vencimiento. Si ahora operamos con la ecuaciéon ante-
rior:

i = (1 +i) x [FL(E/$) / So(E/$)] - 1
(L +i) 7 (1 +i) = Fi(E€/3) / So(E/$)

restando la unidad a cada miembro de la ecuacion y operando obtendremos:

Fi(e/$)-S, (e/$) _ I, -ig
S, (e/$) 1+ig

si el tipo de interés ig es pequefio la ecuacion anterior sera igual a: ic - is. Asi que para
buscar el tipo de cambio a plazo compatible con la paridad de los tipos de interés en el
ejemplo anterior :

F.(e/$)-1,09(e/$) _ 0,05-0,07
1,09(e/$) 1+0,07
FL(E/$) = 1,069 €

Con lo que se demuestra que el diferencial entre los tipos de interés de dos

paises debe ser igual a la tasa de apreciacidon o depreciacidon esperada de la divisa con
relacién a la moneda nacional. Si resultase que i€ > i$ entonces la divisa (el délar)

cotizara "con prima", cotizando "con descuento" cuando i€ < i$ (como en el caso del

ejemplo mostrado anteriormente: 5% — 7% = -2%).
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8. LAS HIPOTESIS DE FISHER

8.1 La hipdtesis cerrada

Los tipos de interés utilizados en las transacciones financieras diarias son tipos nomi-
nales, que expresan la relacién de intercambio entre el valor actual de una moneda y su
valor futuro. Por ejemplo, en el caso anterior, el 5% de interés que pagaba el depdsito
en euros o el 7% que pagaba el denominado en délares son tipos nominales, que nos
dicen que un euro y un délar depositados hoy equivaldran, respectivamente, a 1,05
euros y a 1,07 délares dentro de un afio. Sin embargo, los tipos de interés nominales
no indican cuantos bienes y servicios podran adquirirse con 1,05 euros o con 1,07
délares, porque el valor del dinero varia a lo largo del tiempo.

El dinero cambia de valor conforme varien los precios. Asi un descenso de éstos
indicara que el poder adquisitivo del dinero aumentara porque se pueden comprar mas
bienes y servicios con la misma cantidad de dinero, y viceversa. Y es en este contexto
donde la PPA explica lo que les sucede a los tipos de cambio cuando varia el poder ad-
quisitivo de las monedas debido a la inflacién.

Lo que le importa al inversor no es tanto la cantidad de dinero que posee (do6-
lares o euros) sino los bienes y servicios que puede comprar con ella. Es decir, no es el
tipo nominal lo que le interesa al inversor sino el tipo de interés real, que indica la tasa
a la que los bienes y servicios actuales se transforman en bienes y servicios futuros.

Fisher'* sefialé que la tasa de interés nominal (i) se componia de la tasa de ren-
dimiento real demanda por los inversores (r) y la tasa esperada de inflacion (g), a tra-
vés de la denominada relacién de Fisher:

QA+ND=0AQA+nNx@A+9

Es decir, el denominado efecto Fisher, parte de la base de que los tipos de inte-
rés nominales de un pais determinado reflejan anticipadamente los rendimientos reales
ajustados por las expectativas de inflacion en el mismo. En un mundo donde los inver-
sores son internacionalmente maviles, las tasas reales de rendimiento esperadas debe-
rian tender hacia la igualdad, reflejando el hecho de que, en la bdsqueda de unos ma-
yores rendimientos reales, las operaciones de arbitraje realizadas por los inversores les
forzaran a igualarse. Por tanto, los tipos de interés nominales diferiran entre los diver-
sos paises debido Gnicamente a los diferenciales de inflacidon existentes entre los mis-
mos. Y estos diferenciales deberian reforzar las alteraciones esperadas en los tipos de

cambio al contado.
Volviendo a nuestro ejemplo, el tipo de interés nominal del euro es del 5% (i€),

mientras que el del délar es del 7% (i$); la tasa de inflacion esperada para la Eurozona
y para los Estados Unidos seran, respectivamente, ge Y 9y Con estos datos podemos
calcular la rentabilidad real de cada moneda (r€ y r$):

1 FISHER, Irving (1930): The Theory of Interest. Macmillan. Nueva York.
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1+i. =@ +r)x@+ge9) y 1+i,=@Q+r)x(1+gy)

Si ahora restamos estas dos ecuaciones y suponemos que se cumple el efecto Fi-
sher, es decir, que re=rg=r obtendremos:

i -ig= (1+1) X (ge -9y
dividiendo ambos miembros por (1 + r):
(i.-i) / (@ +1) = (Ge - gy

dividiendo ahora ambos miembros por (1 + g$) y recordando que al multiplicar este
factor por (1 + r) obtendremos (1 + i$) podremos obtener la expresion que muestra el

efecto Fisher:

ie _i$ :ge -9s
1+ig  1+9;

Esta expresiéon se puede simplificar al suponer tanto que re = ig - ge COMO quUE rg
= ig - ds, Y dado que, segun el efecto Fisher, re=r,=r; igualando ambas expresiones

podremos concluir que los diferenciales de interés y de inflaciobn son préacticamente
iguales:

ie - is = Qe - Os

En esta teoria no juega ningun papel directo el tipo de cambio, pero si a través
de los mercados que hacen posible esa igualdad. Asi, si el diferencial de inflacién de los
Estados Unidos con respecto a la Eurozona es del 2%, el diferencial de los vendimientos
nominales también deberia ser el mismo.

8.2 La hipotesis abierta
La hipodtesis cerrada es una relacién de equilibrio general derivada de la optimizacion de
la utilidad de los individuos, no es, por tanto, una condicidon de arbitraje del mercado
como ocurria con la PPA y con la paridad de los tipos de interés. Sin embargo, el ar-
bitraje puede incorporarse para dar lugar al efecto Fisher internacional o hipodtesis
abierta, que implica que la rentabilidad del inversor internacional estard formada por
dos componentes: el tipo de interés nominal (i) y las variaciones del tipo de cambio
(tass)-

Segun Fisher, la rentabilidad total del inversor internacional debe ser igual a lar-
go plazo entre los diferentes paises. También a largo plazo, debera ocurrir que aquel
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pais que ofrezca un menor tipo de interés nominal deba elevar el valor de su moneda
para proporcionar al inversor un beneficio que le compense del menor tipo de interés.
Por el contrario, aquel pais con un mayor tipo de interés nominal vera disminuir el valor
de su moneda, con lo que se igualara la rentabilidad total del inversor entre estos dos
paises. Asi, si el diferencial de tipos de interés (is - i¢) entre Estados Unidos y la
Eurozona es del 2%, el délar deberia depreciarse en un 2%.

Partiendo de la paridad del poder adquisitivo y del efecto Fisher:

(-1 /7@ +i)=(9.-99 /(1 +gy
te=(9.-99 /@A +g)

e igualando ambas expresiones, obtendremos:

te/$ = !Le;lﬂi
+ig
0 en su expresion simplificada:
tos =l g
de donde:
................. e Sl

8.3 Evidencia empirica

La relacién de Fisher es consistente con la evidencia empirica; de hecho se demuestra
que la mayor parte de la variacion de los tipos de interés nominales depende de la va-
riacion de las expectativas sobre la inflacion.

Lo que ya no esta tan claro es que los tipos de interés reales sean estables e
iguales en los diversos paises. Es dificil contrastar esta hip6tesis porque se requiere una
medida de la inflacibn esperada, que es algo dificil de observar directamente, y, por
tanto, la validez de las conclusiones dependera directamente de lo bien que se haya
estimado la expectativa de inflacion. En todo caso, en un mundo globalizado finan-
cieramente es factible pensar que los diferenciales sobre los tipos de interés reales no
deberian durar mucho tiempo. Ahora bien, la convergencia de los tipos de interés reales
viene limitada por el riesgo pais; de tal manera que el aumento del riesgo de la
economia de un pais determinado hara que los inversores extranjeros demanden una
mayor tasa de rendimiento real para compensar el mayor riesgo incremental.

La relacion entre el tipo de cambio y el diferencial sobre el tipo de interés nomi-
nal tampoco esta muy clara. Las divisas con altas tasas de inflacién y altos tipos nomi-
nales tienen una clara tendencia a depreciarse. Pero si el aumento en el diferencial en-
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tre los tipos de interés nominales se debe a un aumento de la tasa de interés real,
ocurrira justo lo contrario porque los inversores adquirirdn dicha divisa con objeto de
sacar un beneficio de su mayor rendimiento real lo que provocara una apreciacion de la
misma.

En conclusién, no parece existir una evidencia empirica concluyente sobre una
relacién estable y predecible entre las variaciones de los tipos de interés nominales y
las de los tipos de cambio.

9. LA TEORIA DE LAS EXPECTATIVAS

Esta teoria, también conocida como paridad de los tipos de cambio a plazo, muestra
que el tipo de cambio a plazo cotizado en el momento O para entregar en el momento 1
es igual al tipo de cambio de contado esperado para el momento 1. Como se puede
observar, esta hipotesis se basa en el importante papel que las expectativas juegan en
la toma de decisiones financieras y en la relacidon existente entre los tipos de interés a
plazo y al contado mostrada en la hipotesis de la paridad de los tipos de interés. Si los
participantes en los mercados de cambios pudieran cubrir perfectamente sus riesgos de
cambio, o si fuesen neutrales con respecto a dicho tipo de riesgo, el tipo de cambio a
plazo dependeria Gnicamente de las expectativas que dichos participantes tuvieran so-
bre el tipo de cambio al contado que existiria en el futuro.

Asi, por ejemplo, si el tipo de cambio de contado esperado para dentro de un
afo es de 1,068 €/$, en la actualidad el tipo de cambio a plazo a un afio deberia de ser
el mismo. Si ello no fuese asi, por ejemplo, si fuese mas alto —1,095 €/$ por ejemplo-
los inversores se lanzarian a vender doélares a plazo con lo que recibirian dentro de un
afio 1,095€ por cada délar, momento en el que si sus expectativas se cumplen el tipo
de contado es de 1,068 €/$ con lo que volverian a cambiar sus 1,095 euros por dblares
y recibirian 1,025 délares, es decir, 2,5 centavos de beneficio por cada ddélar. Pero como
este razonamiento lo harian todos los inversores nadie querria vender euros a plazo a
cambio de ddlares por lo que no funcionaria el mercado de divisa a plazo €/$.

Para demostrar esta teoria deberemos utilizar las tres anteriores, asi que recor-
demos sus conclusiones:

_ F(e/$)-Sy(e/$) i, -ig
T S,(el$) L+

a) Paridad de los tipos de interés: i

i, -1 -
b) Efecto Fisher: e—_SSZM
1+1,  1+9
; S _9.-0s
c) Paridad poder adquisitivo: {4 =-———
1+9,
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Como se observa, al ser todas igualdades, tiene que cumplirse que la variacion
esperada de los tipos de contado tiene que coincidir con los diferenciales entre los tipos
a plazo y de contado:

o dicho de otra manera y suponiendo que el plazo sea de t periodos:

S,(e/$)-S,(e/$) F, (e/$)-S,(e/$)
S,(e/$)  S,(el$)

donde 31(€/$) representa al tipo de cambio al contado €/$ en el momento 1. Si estos
dos tipos de cambio estan referidos al mismo periodo de tiempo SO(€/$) sera el mismo

para ambos, por lo que hemos de deducir que:

S,(E/%) = F (€/%)

Si los inversores tienen en cuenta el riesgo entonces el tipo a plazo puede ser
superior o inferior al tipo de contado esperado. Supéngase que un exportador europeo
esta seguro de recibir un millén de ddélares dentro de seis meses, puede esperar hasta
dentro de seis meses y entonces convertir los délares en euros, o puede vender los d6-
lares a plazo. Para evitar el riesgo de cambio, el exportador podria desear pagar una
cantidad ligeramente distinta del precio de contado esperado. Por otra parte, habra em-
presarios que deseen adquirir délares a plazo y, con objeto de evitar el riesgo asociado
con las variaciones de los tipos de cambio, estén dispuestos a pagar un precio a plazo
algo mayor que el precio de contado que ellos esperan exista en el futuro.

Algunos inversores consideraran mas seguro vender doélares a plazo, otros cree-
ran que es mejor comprarlos a plazo. Si predomina el primer grupo es probable que el
precio a plazo del dblar sea menor que su tipo de cambio de contado esperado. Si pre-
dominase el segundo grupo querria decir lo contrario. Las acciones del grupo mayorita-
rio son las que hacen que los tipos de cambio a plazo se sitien en linea con los tipos de
contado esperados y, por tanto, tienda a cumplirse esta teoria.
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