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1. Introduccion

m Economia cerrada: no se relaciona con el resto del mundo
m Economia abierta: se relaciona con el resto del mundo a

través de:

Comercio de bienes y servicios: los individuos pueden
elegir entre bienes interiores y extranjeros
= Exportaciones e importaciones de bienes y servicios
= No obstante, existen restricciones al comercio: 1) aranceles
impuestos sobre los bienes importados) y 2) contingentes
restricciones a las cantidades de bienes que pueden importarse)
Apertura de los mercados financieros: los individuos
pueden elegir entre activos financieros interiores y activos
financieros externos (bonos internos vs. bonos externos)

Apertura de los mercados de factores:
= Muchas empresas trasladan sus plantas de produccion a otros paises
para beneficiarse de los menores costes

= Muchos trabajadores emigran a otros paises en busca de empleo y
mejores condiciones laborales (mayores salarios): inmigracion
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Algunos conceptos ...

Exportaciones: ventas de bienes y servicios al exterior
Importaciones: compras de bienes y servicios al exterior
Las importaciones responden a la demanda de bienes y servicios por
parte de los residentes de un pais que no es atendida mediante
produccién interna
Si un pais no produce un determinado bien o servicio, por ejemplo petréleo,
y los residentes de ese pais demandan dicho producto, este pais debera
importar petréleo a otros paises
Cuando importamos bienes y servicios nos convertimos en “deudores” del
resto del mundo, ya que la importacién supondra un pago que debemos
realizar al resto del mundo (en el momento actual o mas adelante)
Cuando exportamos b y ss, nos convertimos en acreedores del resto del
mundo puesto que el resto del mundo debera realizarnos un pago por los
productos vendidos (en el momento actual o mas adelante)
Tasa de apertura: (X+IM)/PIB
Saldo o balanza de bienes y servicios = X - IM

Superavit de bienes y servicios: X > IM

Déficit de bienes y servicios: IM > X
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La apertura de los mercados de bienes: Espafa

Espafia
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La apertura de los mercados de bienes: EEUU
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Balanza de bienes y servicios (% PIB): Espaia
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El PIB en una economia abierta

En una economia cerrada, el gasto de los residentes en el pais
(familias, empresas y sector publico) coincide con la produccion del
pais:

PIB=C+I1+G

En una economia abierta, el gasto de los residentes (demanda
nacional) puede ser mayor o menor que la produccion de ese pais

Un pais puede gastar mas de lo que produce pidiendo préstamos a
otros paises: si el gasto es mayor que la produccion = nos
endeudamos con el exterior

Un pais puede gastar menos de lo que produce y prestar la
diferencia a otros paises = nos convertimos en prestamistas del
exterior
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El PIB en una economia abierta

m C : Parte de este consumo se destina a la compra de bienes y
servicios producidos en el exterior (CE). (En Eco cerrada no existe
esta posibilidad)

C=C'+CE

m | : Parte de esta inversion se destina a la compra de bienes de
capital (maquinas) producidos en el exterior (IE) (En Eco cerrada no
existe esta posibilidad)

[=1"+IE

m  G: Parte del gasto publico se destina a la compra de bienes
producidos en el exterior (GE) (En Eco cerrada no existe esta
posibilidad)

m G=G'+GE

m C+ |+ G=Demanda nacional de bienes (incluye la demanda de
bienes externos)

m CE+IE+GE=1IM

0
El PIB en una economia abierta

m Para conocer la “demanda de bienes interiores” (gasto en la
produccién interior)

Debemos restar las importaciones: la parte de la demanda nacional que se
destina a la compra de bienes y servicios producidos en el exterior (- IM )

Debemos sumar las exportaciones: la parte de la produccion interior que se
vende al exterior (+ X)

Por tanto, en economia abierta: PIB=C+ 1+ G + X - IM

X - IM = XN (exportaciones netas)

Reordenando: PIB—(C +1+ G)=XN

Si (C+1+G)<PIB= XN >0 : sila demanda nacional es menor
que la produccion interior, prestaremos la diferencia al exterior
(superavit exterior, XN>0)

m Si(C+1+G)>PIB= XN <0 :silademanda nacional es mayor
que la produccién, debemos pedir prestado al exterior para pagar la
diferencia (déficit exterior, XN<0)
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El PIB en una economia abierta

m |dentidad Ahorro e Inversion:

m Y=C+|+G+X-IM

m Restamos Ty C y sumamos TR en ambos lados

B Y-T-C+TR=C+I[+G+X-IM-T-C+TR

m Yd-C=1+XN+(G-T+TR)

m Sp+Sg=1I1+XN siendoSg=T-G-TR
m Reordenando:

(Sp+Sg)—-1 =XN

Es decir, si el ahorro nacional (Sp+Sg) es menor que la Inversién (el ahorro
nacional es insuficiente para financiar la inversion), este pais debera pedir
préstamos al exterior, debera incurrir en un déficit comercial (XN<0)

Si el ahorro nacional es mayor que la inversion, este pais prestara su exceso de
ahorro al exterior (XN>0)

" JJE
Contenido del tema
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3.
1.
2.
4.
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2.
3.
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2. La Balanza de pagos

m  Documento contable en el que se registran todas las operaciones
con el resto del mundo (comercio, transferencias y movimientos
de capitales)

m Residentes / No Residentes

m BP = Ingresos del RM (comercio, transferencias y movimiento

capitales) — Pagos al RM (comercio, transferencias y mov.

capitales)

Los ingresos del RM generan una entrada de divisas extranjeras

Los pagos al RM generan una disminucién de divisas extranjeras

Por definicién laBP =0

BP: Se divide en tres subcuentas:

Cuenta Corriente (comercio y transferencias)
Cuenta de Capital (transferencias)
Cuenta Financiera (movimientos de capital)

Ainhoa Herrarte
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BP: Cuenta Corriente, composicion

m Cuenta Corriente: Diferencia entre los Ingresos y los
Pagos derivados de:

Exportaciones e importaciones de bienes (mercancias) y
servicios (turismo, transporte, comunicaciones, seguros, etc)

- Rentas del trabajo
- Rentas del capital (intereses y dividendos)

- Transferencias de renta unilaterales sin contrapartida (remesas
de inmigrantes, subvenciones de la Union Europea,
aportaciones al presupuesto de la UE, ayudas al desarrollo, etc)
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BP: Cuenta Corriente, interpretacion

m El saldo de la Cuenta Corriente se interpreta
conjuntamente con el saldo de la Cuenta de Capital

m Cuenta de Capital:

Compraventa de activos inmateriales no producidos
(patentes, derechos de autor, marcas comerciales......... )

Transferencias de capital sin contrapartida que NO modifican
la renta nacional (Fondos de cohesién de la Unién Europea y
condonacion de deudas)

m Ingresos > Pagos : Superavit por cuenta corriente y de capital
m Pagos > Ingresos : Déficit por cuenta corriente y de capital

" JEE
BP: Cuenta Corriente, interpretacion

m Superavit por cuenta corriente: Capacidad de
financiacion frente al resto del mundo

Con nuestro exceso de ingresos (del RM) financiamos los pagos
que el resto del mundo debe hacernos. “El RM se endeuda con
nosotros”

m Déficit por cuenta corriente: Necesidad de financiacion
frente al resto del mundo

Nuestros ingresos (del RM) son insuficientes para realizar
nuestros pagos y por tanto el resto del mundo debe
financiarnos. “Nos endeudamos frente al exterior”
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BP: Cuenta Financiera

A grandes rasgos la Cuenta Corriente recoge la diferencia entre las ventas
y compras al RM de b y s y saldo de rentas (trabajo y capital)

La Cuenta Financiera recoge la diferencia entre las Ventas de activos
financieros interiores (AFI) al resto del mundo y las Compras de activos
financieros exteriores (AFE) que hacen los residentes al resto del mundo

Ventas de activos financieros interiores (p.e. venta de bonos internos
al RM): Generan entradas de capital, importaciones de capital. Se
contabilizan con signo positivo = BE: Variacion neta de pasivos (VNP)
(porque generan un pasivo frente al resto del mundo)

Compras de activos financieros exteriores (p.e. compra de bonos
externos): Generan salidas de capital, exportaciones de capital. Se
contabilizan con signo negativo = BE: Variacién neta de activos (VNA)
(porque generan un activo frente al resto del mundo)

Por tanto: BF =

= Ventas AFI — Compras AFE o también
= Entradas de capital — Salidas de capital o también
= VNP - VNA

" JEE
BP: La Balanza Financiera

Inversiones directas (fusiones, adquisiciones, etc.), inversiones de cartera
(renta fija y renta variable), otras inversiones (préstamos, depositos y
repos), derivados financieros

VENTAS de activos financieros interiores al resto del mundo (entradas de
capital = importaciones de capital): Variacidon neta de pasivos

Venta de acciones de una empresa espafiola a un residente en el extranjero

Venta de bonos del Tesoro espafiol a un residente en el extranjero

Un no residente realiza un deposito en Espafia

Préstamos recibidos del exterior
COMPRAS de activos financieros externos (salidas de capital =
exportaciones de capital): Variaciéon neta de activos

Un residente en Espafia compra acciones de una empresa extranjera

Un residente en Espafia compra bonos del resto del mundo

Un residente en Espafia decide depositar sus ahorros en un depdsito en el extranjero

Espania realiza un préstamo al exterior
El saldo de la Cuenta Financiera recoge la posicién deudora o acreedora
frente al RM:

Posicion deudora: si predominan las entradas de capital (VNP > VNA)

Posicion acreedora: si predominan las salidas de capital (VNP < VNA)
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(activos de reserva)

en el FMI y otros.

BP

BP. Balanza Financiera: Reservas internacionales

m En la Balanza Financiera se encuentra también el saldo de las
Reservas internacionales (activos exteriores)

m Reservas internacionales (activos exteriores): Activos en
moneda extranjera (divisas y depositos y valores en moneda
extranjera), oro, derechos especiales de giro, posicion de reserva

m Todas las operaciones con el RM se contabilizan 2 veces en la

m Las Reservas oficiales de divisas son la contrapartida de todas las
operaciones registradas en la Balanza de Pagos

Un ejemplo ...
Ingresos Pagos
CUENTA CORRIENTE (exportaciones) | (importaciones) Saldo
Importacién de coche - 25.000 - 25.000
Ventas de Compras de
Activos Activos
financieros financieros
VARIACION DE RESERVAS interiores exteriores
(Cuenta Financiera) (ventas €) (compras $) Saldo
Importacién de coche + 25.000 + 25.000

Ainhoa Herrarte
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Exportac. de servicios (turismo)

Un ejemplo ...
Ingresos Pagos
CUENTA CORRIENTE (exportaciones) | (importaciones) Saldo
Exportacién de vino + 15.000 + 15.000
Ventas de Compras de
Activos Activos
financieros financieros
VARIACION DE RESERVAS interiores exteriores
(Cuenta Financiera) (ventas €) (compras $) Saldo
Exportacién de vino - 15.000 - 15.000
" J
Un ejemplo ...
Ingresos Pagos
CUENTA CORRIENTE (exportaciones) | (importaciones) Saldo
Exportac. de servicios (turismo) +5.000 +5.000
Ventas de Compras de
Activos Activos
financieros financieros
VARIACION DE RESERVAS interiores exteriores
(Cuenta Financiera) (ventas €) (compras $) Saldo
- 5.000 - 5.000

Ainhoa Herrarte
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Un ejemplo ...
Ventas de Compras de
Activos Activos
financieros financieros
interiores: exteriores:
Entradas de Salidas
CUENTA FINANCIERA capital de capital Saldo
Residente en Espafia compra
acciones empresa americana
(inversién de cartera) - 10.000 -10.000
Ventas de Compras de
Activos Activos
financieros financieros
VARIACION DE RESERVAS interiores exteriores
(Cuenta Financiera) (ventas €) (compras $) Saldo
Residente en Espafia compra
acciones empresa americana
(inversién de cartera) +10.000 +10.000
Un ejemplo ...
Ventas de Compras de
Activos Activos
financieros financieros
interiores: exteriores:
Entradas de Salidas
CUENTA FINANCIERA capital de capital Saldo
Empresa americana realiza un
deposito en banco residente en
Espafia + 5.000 + 5.000
Ventas de Compras de
Activos Activos
financieros financieros
VARIACION DE RESERVAS interiores exteriores
(Cuenta Financiera) (ventas €) (compras $) Saldo
Empresa americana realiza un
deposito en banco residente en
Espafia - 5.000 - 5.000

Ainhoa Herrarte

14



Ainhoa Herrarte

Un ejemplo ...

Ingresos Pagos
CUENTA CORRIENTE (exportaciones) | (importaciones) Saldo
Importacién de coche - 25.000 - 25.000
Exportacion vino + 15.000 + 15.000
Exportac. Serv (turismo) + 5.000 + 5.000
Saldo Cuenta Corriente - 5.000

" J
Un ejemplo ...
Ventas de Activos Compras de

financieros Activos financieros

interiores: exteriores: Salidas
CUENTA FINANCIERA Entradas de capital de capital Saldo
Residente en Esp. compra acciones
empresa americana (inversion de
cartera) -10.000 -10.000
Empresa americana realiza un
depo6sito en banco residente en
Espafia +5.000 +5.000
Saldo CF sin variacién de reservas -5.000
VARIACION DE RESERVAS
Importacién coche +25.000 +25.000
Exportacion vino -15.000 - 15.000
Exportacion servicios (turismo) -5.000 - 5.000
Compra acc. emp. Americana +10.000 +10.000
Depdsito extranj. en Espafia -5.000 - 5.000
Saldo variacién de reservas + 10.000
SALDO CUENTA FINANCIERA +5.000

(*) El signo positivo del saldo de reservas internacionales indica que han disminuido las reservas internacionales en 10.000

Curso 2017-2018
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En resumen

m BP=BCC+BC+ (BF+VR)=0

m BCC+BC+BF=-VR

m Es decir, sila suma de BCC+BC+BF es positiva (Ingresos del RM >
Pagos al RM), la cuenta de variacién de reservas tendra signo
negativo: nuestro pais estara aumentando sus reservas de divisas
frente al exterior

m Si (BCC+BC+BF) es negativo (Pagos al RM > Ingresos del RM), la
cuenta de variacion de reservas tendra signo positivo: nuestro pais
estara disminuyendo sus reservas de divisas frente al exterior

m Crisis de Balanza de Pagos: cuando un pais registra continuamente
déficit “de balanza de pagos” ((BCC+BC+BF)<0) y sus reservas de
divisas estan disminuyendo hasta casi agotarse (se le acaban las
divisas para hacer frente a sus pagos internacionales)

Ainhoa Herrarte
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En resumen

m Corriente + Cuenta de Capital: Capacidad o necesidad de
financiacion de un pais
¢,qué peso relativo tiene en la cuenta corriente cada uno de sus componentes?
(exportaciones netas, rentas de capital, rentas del trabajo, transferencias de
capital)
Dados los pesos relativos ¢ qué variables determinan el “signo” positivo o
negativo de la cuenta corriente?

m Cuenta Financiera: posicién deudora / acreedora de un pais

Si la cuenta financiera recoge las ventas y compras de “activos financieros”......
¢,qué variables pueden determinar un saldo positivo (predominan las ventas de
activos financieros internos) o negativo (predominan las compras de activos
financieros externos)?

16
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La Balanza de pagos en Espafna

m En Espafia el Banco de Espaiia se ocupa de contabilizar todas las
operaciones de la balanza de pagos.

m  Advertencia importante: Desde 2014 en las estadisticas que publica el
Banco de Espanfia, los saldos de cada subcuenta de la Balanza Financiera
se calculan como VNA-VNP (es decir: Salida de capitales — Entrada de
capitales), y por tanto el signo de la balanza financiera se interpreta “al
revés” de como hemos explicado anteriormente. Es decir:

Si el saldo de la cuenta financiera es positivo, significa que ha habido “una salida neta de
capitales” y el pais tiene una posicion acreedora frente al resto del mundo

Si el saldo de la cuenta financiera es negativo, significa que ha habido “una entrada neta de
capitales” y el pais tiene una posicion deudora frente al resto del mundo

Si la variacion de reservas tiene signo negativo, significa que el pais esta disminuyendo sus
reservas frente al exterior

Si la variacion de reservas tiene signo positivo, significa que el pais estd aumentando sus
reservas frente al exterior

m Por tanto, segun las estadisticas que publica el Banco de Espana:
m BP =BCC + BC - BF + Errores/omisiones = 0

La Balanza de pagos en Espafia

m En la balanza de pagos del Banco de Espania, la contrapartida de todas las
operaciones con el resto de paises (tanto UM como no UM) se llama
“Variacion de activos exteriores del Banco de Espana”.

m La partida “Variacion de activos exteriores del Banco de Espafia” se
desglosa en:
Activos de reserva: es la contrapartida de las operaciones de Espafia con paises no UM

Activos netos frente al Eurosistema: es la contrapartida de las operaciones de Espafia con
cualquier pais de la UM

Otros activos netos

Ainhoa Herrarte 17
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La Balanza de pagos en Espafa

2016 2016

Millones € % PIB
BP.CCC. Cuenta corriente. Saldo 22,306 2.0%
BP.CCC. Bienes y servicios. Saldo 32,328 2.9%
BP.CCC. Rentas primaria y secundaria. Saldo -10,023 -0.9%
BP.CCC. Cuenta de capital. Saldo 4,552 0.4%
BP.CCC. Cuentas corriente y de capital. Saldo 26,859 2.4%!
BP.CF. Neto (VNA-VNP) 34,044 3.1%,
BP.CF. Total sectores excluido Banco de Espaia. Neto (VNA-VNP) 87,636 7.9%
BP.CF. Inversion directa. Total sectores excluido Banco de Espafia. Neto (VNA-VNP) 21,228 1.9%
BP.CF. Inversion de cartera. Total sectores excluido Banco de Espafia. Neto (VNA-VNP) 33,723 3.0%
BP.CF. Otra inversion. Total sectores excluido Banco de Espafia. Neto (VNA-VNP) 35,016 3.1%
BP.CF. Derivados financieros y opciones de compra de acciones por parte de empl. Total sectores excl. BE. Neto (VNA_VNP) -2,329 -0.2%
BP.CF. Banco de Espafia. Neto (VNA-VNP) -53,593 -4.8%
BP.CF. Activos de reserva. Banco de Espafia. Todas las monedas excepto moneda nacional. VNA 8,234 0.7%
BP.CF. Activos netos frente al Eurosistema. Efectivo y depdsitos. Banco de Espafia. Neto (VNA-VNP) -59,706 -5.4%
BP.CF. Otros activos netos. Banco de Espafia. Neto (VNA-VNP) -2,119 -0.2%
BP. Errores y omisiones. Neto (VNA-VNP) 7,187 0.6%

En 2016, la economia espafiola presentd un superavit por cuenta corriente del 2% del PIB.
La capacidad de financiacién de la economia espafiola fue del 2,4% del PIB.

Se produjo una salida neta de capitales del 7,9% del PIB.

Las reservas internacionales disminuyeron en 53,6 millardos de euros (4,8% del PIB)

La economia presentd una posicion acreedora frente al resto del mundo del 3,1% del PIB.

La balanza de pagos en Espafia (% PIB):

mmmm Cuenta corriente + Capital Bza. Financiera (excluido BE)

Banco de Espafia (Var. Reservas)
20%

15%
10%

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2014

2011
2012
2013
2015
2016
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Contenido del tema
1.
2.

3. Los tipos de cambio: definiciones
1. Eltipo de cambio nominal
2. El tipo de cambio real

1.

I

" JEE
2. Los tipos de cambio: definiciones

m ;Qué es el tipo de cambio?
Tipo de cambio nominal
Tipo de cambio real

m ;Para qué sirven los tipos de cambio?
m ; COmo se determinan los tipos de cambio?
m ;Por qué varian los tipos de cambio?

Ainhoa Herrarte 19
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" JE
¢, Qué es el tipo de cambio nominal?

m Tipo de cambio nominal

ElI TC es el precio de una moneda expresado en funcion de
otra

Dos formas para expresar el tipo de cambio:
m Directa: n° unidades moneda interna / 1 unidad moneda extranjera
= Indirecta: n° unidades moneda extranjera / 1 unidad moneda interna

m Directa: ; Cuantos euros tengo que pagar para comprar
1 délar?

Tipo de cambio €/$

m Indirecta: Con 1 euro, ¢, cuantos dolares puedo comprar?
Tipo de cambio $/€

" JE
¢, Qué es el tipo de cambio nominal?
m “El tipo de cambio €/$ es 0,769”

¢qué significa? Para comprar 1 $ hay que pagar 0,769 euros (1$
cuesta casi 77 céntimos de euro)

m “El tipo de cambio $/€ es 1,30”
¢ qué significa? con 1 € podemos comprar 1,30 dolares
O bien, para comprar 1 € hay que pagar 1,3 dolares
m “El tipo de cambio yen/€ es 158,06"
¢qué significa? con 1 € podemos comprar 158,06 yenes
O también que para comprar 1 € hay que pagar 158,06 yenes
m “El tipo de cambio peso mexicano/$ es 10,9”
¢qué significa? Para comprar 1 $ hay que pagar 10,9 pesos
O también que con 1 ddlar se pueden comprar 10,9 pesos
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" J
Ejemplo namericos de aplicacion de tipos de cambio

m Me voy de vacaciones a Estados Unidos y tengo 1.000 euros para
gastar alli. El tipo de cambio $/€ es 1,3. 4 cuantos dolares puedo
comprar?

1.000 € x 1,3 $/€=1.300 $

m Me voy de vacaciones a México y tengo 1.500 euros. El tipo de
cambio peso/€ es 14,2 ; cuantos pesos puedo comprar?

1500 € x 14,2 pesos/ € = 21.300 pesos

m Termino mis vacaciones en México, me han sobrado 4.000 pesos
¢cuantos euros me quedan?

4.000 / 14,2 pesos/€ = 281,69 euros

¢y dolares? 281,69 € x 1,3 = 366,20 ddlares

Por tanto: 4.000 pesos equivalen a 366,20 ddlares

Por tanto, 4.000 pesos /366,20 $ = 10,92

Es decir, el tipo de cambio peso/$ es 10,92

O lo que es lo mismo: 14,2 p/€ / 1,3 $/€ = tipo de cambio peso/$

" JEE
¢ Qué significan las variaciones del tipo de cambio?

= Un aumento del tipo de cambio $/€ es una apreciacion del euro 'y
una depreciacion del délar: EL EURO SE ENCARECE (frente al

ddlar)
Supongamos que el tipo de cambio aumenta de 1,3 a 1,4
Antes con 1,3 $ se compraba un euro
Ahora, para comprar un euro hay que pagar 1,4 $

m Unareduccién del tipo de cambio $/€ es una depreciacion del
euro y una apreciacion del délar: EL EURO SE ABARATA (frente al

dodlar)

Si el tipo de cambio pasa de 1,3 a 1,2 ahora hay que pagar menos
ddlares para comprar un euro

m Enresumen:
DEPRECIAR = ABARATAR
APRECIAR = ENCARECER

Ainhoa Herrarte
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Tipos de cambio cruzados

m Si conocemos el tipo de cambio ddlar/ euro y el tipo de cambio yen/
euro, podemos calcular el tipo de cambio yen/ ddlar (o dolar/yen)

t t+1 Aprec/ Deprec
délar / euro 1.3 1.339 3.0%
yen / euro 109 111.18 2.0%
Diferencia -1.0%
yen / délar 83.85 83.03 -1.0%

t t+1 Aprec/ Deprec
délar/ euro 1.3 1.339 3.0%
yen/ euro 109 114.45 5.0%
Diferencia 2.0%
yen / délar 83.85 85.47 1.9%

Si el euro se aprecia un 3% frente al
délar y un 2% frente al yen ;Qué le
pasara al tipo de cambio yen/ dolar? El
ddlar se depreciara aproximadamente
un 1% frente al yen (= 2% - 3% = -1%)

Si el euro se aprecia un 3% frente al
délar y un 5% frente al yen ;Qué le
pasara al tipo de cambio yen/ dolar? El
ddlar se apreciara aproximadamente un
2% frente al yen (= 5% - 3% = +2%)

Evolucion del tipo de cambio $/€: Ene. 99 — Dic. 17

Tipo de cambio $/€. Ene.99-Dic.17
1.7
16 Aprecac i i
! Depreciaci “euro. euro euro
6n del (deprecia I1 (apreciaci | (depreci
1.5 euro cion del onaer cion del
(apreciaci délar) r \ A dolar) délar)
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|
Tipo de cambio $/€. Ene.99-Dic.17

Tipo de

17

16

15

, f
14 /\/\n

cambio $/€ = T \

Tipo de
cambio €/$ .

11

YW i

08 +—r——T—T—T—"—T—T— T T T T

Min (Jun.01): 0,853

Max (Abr.08): 1,577

Tipo de cambio €/$. Ene.99-Dic.17
13

1.2

i AN Y. VAoV,

06

Max (Jun. 01): 1,172

Min (Abr. 08): 0,634

" NN

Evolucion del tipo de cambio $/€: tasas de variacion

30%

20%

10%

00%

-10%

-20%

-30%

Tasa de variacién interanual del tipo de cambio $/€.

Ene.00-Dic.17

Tasas de variacién POSITIVAS
indican apreciaciones del euro
frente al délar

ene.-00 !

nov.-00

Tasas de variacion
NEGATIVAS indican
depreciaciones del euro
HENCERGIET

jul.-02

may.-03
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jul.-12
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ene.-15
nov.-15
sep.-16

jul.-17
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"
¢ Para qué sirven los tipos de cambio?

En cada pais los precios (cualquier precio) estan
expresados en unidades monetarias (dinero)

m Cada pais o economia (la UE) tiene su propia moneda
m Siempre que queramos comprar monedas extranjeras a

cambio de euros necesitaremos conocer el tipo de
cambio
El tipo de cambio nos permite comparar precios
expresados en diferentes unidades monetarias
Precios de bienes y servicios
Precios de activos financieros (bonos, acciones, etc.)
Salarios

Ainhoa Herrarte

" JEE
¢Para qué sirven los tipos de cambio?

El tipo de cambio sirve para comparar precios

m  Supongamos un pantalén que cuesta 50€ en Espaiia y 60$ en

EEUU
¢cual es mas barato? Dependera del tipo de cambio

m Si el tipo de cambio $/€ es 1,3:

EEUU: 60 $ /1,3 = 46,15 euros (vs. 50 € - mas barato en EEUU)
Espaiia: 50 € x 1,3 = 65 dolares (vs. 60 $ > mas barato en EEUU)

Si el tipo de cambio $/€ es 0,9:
EEUU: 60 $ /0,9 = 66,67 euros (vs. 50 € > mas barato en Espafia)
Espafia: 50 € x 0,9 =45 $ (vs. 60 $ > mas barato en Espaiia)

Aunque supongamos precios fijos (P y P*), variaciones del tipo de
cambio si alteran los precios de los bienes externos (P*)
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"
¢Para qué sirven los tipos de cambio?

¢, Como afectan las variaciones del tipo de cambio a los
precios de los bienes y servicios?

Si el tipo de cambio aumenta de 1,3 a 1,4 (el euro se

aprecia):
50 € x 1,4 = 70 ddlares (antes 65 $)
60 $ /1,4 =42,86 euros (antes 46,15 €)

La apreciaciéon del euro aumenta el precio (para los
americanos) de los pantalones espafoles: de 65 dolares
a70

La apreciacién del euro reduce el precio (para los
espafnoles) de los pantalones americanos: de 46,15 a
42,86 dolares

La apreciacion del euro reduce la competitividad

Ainhoa Herrarte

"
¢Para qué sirven los tipos de cambio?

Si el tipo de cambio disminuye de 1,3 a 1,2 (el euro se deprecia):
Espafa: 50 € x 1,2 = 60 dolares (antes 659%)
EEUU: 60 $ /1,2 = 50 euros (antes 46,15 €)

La depreciacion del euro reduce el precio (para los americanos) de
los pantalones espanioles: de 65 délares a 60

La depreciacion del euro aumenta el precio (para los espafoles) de
los pantalones americanos: de 46,15 a 50 ddlares

Conclusion 1: la depreciacion de nuestra moneda abarata los
bienes y servicios internos para el exterior y encarece los bienes y
servicios externos (aumenta la competitividad): abarata nuestras
X'y encarece nuestras IM

Conclusion 2: la apreciacion de nuestra moneda encarece los
bienes y servicios internos para el exterior y abarata los bienes y
servicios externos (disminuye la competitividad): encarece
nuestras X y abarata nuestras IM
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" S
El tipo de cambio real

Las variaciones del tipo de cambio nominal afectan al precio que
debemos pagar por nuestras importaciones y al precio que debe
pagar el resto del mundo por nuestras exportaciones: afectara a la
cantidad de bienes importados (importaciones) y a la cantidad de
bienes exportados (exportaciones)

En el precio de las importaciones y el de las exportaciones influyen
tres variables simultdneamente:

El tipo de cambio nominal (E)

El precio de los bienes y servicios internos en moneda interna (P)

El precio de los bienes y servicios externos en moneda externa (P*)

El tipo de cambio REAL expresa el precio de los bienes y
servicios internos (P) en términos de los bienes y servicios
externos (P*): es decir P / P*

" JEE—
El tipo de cambio real: un ejemplo

Ordenadores en EEUU: 500 $
Monitores en Europa: 350 €
Calcular el precio de los monitores (bien interno) en funcion de los
ordenadores (bien externo)
1° expresamos el precio de los monitores en doélares:
350€x1,3%/€=455%
Calculamos el cociente monitores / ordenadores
455 $ /500 $=0,91
O también podemos expresar el precio de los ordenadores en euros
500 $ /1,3 = 384,62 euros
Calcular el cociente monitores / ordenadores:
350 € /384,62 €=0,91
Por tanto, un monitor equivale a 0,91 ordenadores: con el

dinero que compramos 1 monitor en Europa, podemos comprar
0,91 ordenadores en EEUU
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" JE
El tipo de cambio real en larealidad ¢cémo se
mide?

Se utilizan indices de precios en lugar del precio de un Unico bien. Los

indices de precios deben ser homogéneos (misma metodologia: misma
fuente que elabora el dato, “misma cesta de bienes y servicios”, misma
base) P

Por tanto: TCR=¢ = E$/€ —

P=105y P*=107 y Ege = 1,3 = €3¢ = 1,3 x 105/107 = 1,28

¢ qué significa el tipo de cambio real $/€ de 1,287

En este caso, el valor 1,28 no tiene significado econdémico porque estoy
comparando 2 indices de precios. Lo importante son sus variaciones ¢ ha
habido una apreciacién real o una depreciacion real? (respecto al afio
pasado, el mes pasado, etc.)

Un aumento del tipo de cambio real = apreciacion real del euro =
pérdida de competitividad

Una reduccion del tipo de cambio real = depreciacion real del euro =
ganancia de competitividad

Ainhoa Herrarte

" J
El tipo de cambio real en larealidad ¢como se
mide?

P
Egle = E$/€?

m Podemos expresar la expresion anterior en tasas de

variacion:

ég/¢ = Eg/¢ + (P —P¥)

& — Er_ E, —E;_ *
t tlE t tl_l_(ﬂ_t_ﬂ_t)
£t Ei

m Siendo m, la tasa de inflacion interna en el momento ty

7, la tasa de inflacion externa en el momento t
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" JEE
El tipo de cambio real en la realidad

Un ejemplo numérico:
% Cto. E = 5% (una apreciacion nominal del euro del 5%)
% Cto. P (n)= 3% (tasa de inflacién espafola del 3%)
% Cto. P* (n*) = 2% (tasa de inflacion extranjera del 2%)
Aplicando la aproximacion :

% Cto. € ~ % Cto. E + (n - ¥)

m % Cto. e~ 5% + (3% - 2%) = 6%
m Por tanto, se habria producido una apreciacion real de nuestra

moneda del 6% (pérdida de competitividad y aumento del poder
adquisitivo de nuestra moneda frente al exterior)

m La pérdida de competitividad reduciria la cantidad de bienes
exportados (reduce nuestras exportaciones) y aumentaria la
cantidad de bienes importados (aumentan nuestras importaciones)

" JEE
El tipo de cambio real en la realidad

m  Dado el tipo de cambio nominal,
si © > * = apreciacion real de nuestra moneda = pérdida de competitividad
(AIM y VX)
m Dado el tipo de cambio nominal,
si © < * = depreciacion real de nuestra moneda = ganancia de competitividad
(AX 'y VIM)
m ;qué pasa si aumenta el tipo de cambio nominal (apreciacion nominal del
€)yn>n*?
apreciacion real del euro
m ;qué pasa si disminuye el tipo de cambio nominal (depreciacion nominal
del €)y n > n*?
VE > (n - n*) = depreciacion real del euro
VE < (n - n*) = apreciacion real del euro
m ;qué pasa si aumenta el tipo de cambio (apreciacion nominal) y n* > ©t?
AE > (n* - ©) = apreciacion real del euro
AE < (n* - ©) = depreciacion real del euro
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"
Contenido del tema

1.

1.
2

Determinacion del tipo de cambio

1. El mercado de divisas: determinacion del tipo de cambio a
partir de la oferta y la demanda de euros (divisas)

2. La paridad no cubierta de intereses (PNCI)
La paridad del poder adquisitivo (PPA)

w

I

" JEE
4. Determinacion del tipo de cambio

Enfoque tradicional o enfoque de flujos
Vamos a explicar la determinacion del tipo de cambio $/€
Demanda de euros (a cambio de ddélares) y oferta de euros (a
cambio de ddlares)
¢, Quiénes demandan euros a cambio de ddlares?
Los norteamericanos
¢, Quiénes ofrecen euros a cambio de délares?
Los europeos
¢ Para qué demandan euros los norteamericanos?
Para comprar bienes y servicios europeos
Para venir de turismo a Europa

Para comprar activos financieros denominados en euros (bonos,
acciones, depdsitos bancarios, etc.).

Cualquiera de estas operaciones genera una demanda de euros
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" JJEE
4. Determinacion del tipo de cambio

m ;Para qué ofrecen euros a cambio de dolares los
europeos?
Para comprar bienes y servicios norteamericanos
Para ir de turismo a EEUU

Para comprar activos financieros denominados en délares
(bonos, acciones, depdsitos bancarios, etc).

Cualquiera de estas operaciones genera una oferta de euros

La demanda de euros (a cambio de $)
$/€

A medida que baja el tipo de cambio (se
abarata el euro), aumenta la cantidad
demandada de euros a cambio de dolares
(porque son mas baratos)

Demanda
de euros =
oferta de $

Qs, Q& Cantidad de euros
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" JEE
La oferta de euros (a cambio de $)

$r€

1,3

1,2

A medida que aumenta el tipo

Oferta de
de cambio (se encarece el euros =
euro) la cantidad ofrecida de demanda
euros a cambio de dolares de$
aumenta
Qs, Q€ Cantidad de euros

" A
El tipo de cambio de equilibrio

$1€

1,4

1,3

Oferta de
euros =
demanda
de $

Exceso de oferta de

Demanda de
euros = oferta $

Q¢ Q¢, Q&, Cantidad de euros

31



Curso 2017-2018

El tipo de cambio de equilibrio
0O€ = D¢
$€

Exceso de
demanda de
euros

j\_ Demanda de

euros = oferta $

1,3 ;

1,2

Q¢, Qf Q% Cantidad de euros

" JEE
¢,Por qué varian los tipos de cambio?

m ;Para qué demandan euros los norteamericanos?
Para comprar bienes y servicios europeos
Para venir de turismo a Europa

Para comprar activos financieros denominados en euros (bonos,
acciones, depdsitos bancarios, etc).

m ;Para qué ofrecen euros a cambio de ddlares los
europeos?

Para comprar bienes y servicios norteamericanos
Para ir de turismo a EEUU

Para comprar activos financieros denominados en délares
(bonos, acciones, dep6sitos bancarios, etc).
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Demanda de euros = oferta de dolares

Variables determinantes de la demanda de euros:

m Renta externa (Y*): Cuanto mayor sea la renta exterior
mas cantidad de bienes y servicios podran comprar los
extranjeros (bienes internos y bienes externos): AIM* y
AX

m Precios relativos: (P/P*):

Una variacion de precios (AP 6 VP*) que haga que aumenten
los precios relativos encarece los bienes internos (para el

exterior) y abarata los bienes externos (para nuestra economia):

pérdida de competitividad: AIMy VX

m Las variaciones de los tipos de interés: i, i*

Un aumento del i* hace mas atractivos los bonos denominados
en $ y menos atractivos los bonos denominados en euros

Un aumento del i hace mas atractivos los bonos denominados
en euros y menos atractivos los bonos denominados en $

Demanda de euros = oferta de ddolares

m Por tanto:
D€ =f (Y*, P, P*, i, i*) = O%

Y* (+): AY* = AX = ADE

P (-): 4P = A4 (P/P*) = VX = VD¢

P*(+): AP* = V(P/P*) = AX = AD®

i (+): 4i (i>i*) = entrada capitales = 4D®

i* (-): 4i* (i*>i) = salida de capitales = VD¢
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Oferta de euros = demanda de doélares

Variables determinantes de la oferta de euros:

m Rentainterna (Y): Cuanto mayor sea la renta interna
mas cantidad de bienes y servicios podremos comprar
(bienes internos y bienes externos): AIM (y AX*)

m Precios relativos: (P/P*):

Una variacion de precios (AP 6 VP*) que haga que aumenten
los precios relativos abarata los bienes externos (para los
residentes) y encarece los bienes internos (para los
extranjeros): pérdida de competitividad: AIMy VX

m Las variaciones de los tipos de interés: i, i*

Un aumento del i* hace mas atractivos los bonos en $ y menos
atractivos los bonos en euros

Un aumento del i hace mas atractivos los bonos en euros y
menos atractivos los bonos en $

La oferta de euros = demanda de dolares

m Por tanto:
O =f (Y, P/P*,i, i*) = D%

Y ): AY = AIM = AO¢

P (+): 4P (4 PIP*) = A IM = AO*¢

P* (): AP* (VPIP*) = VIM = VOF

i () 4i (i>1*) = bonos en euros mas atractivos =
m€

i* (+): Ai* (i*>1) = bonos en dolares mas atractivos
= A0*¢
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¢, Por qué varian los tipos de cambio?

Shock Efectos sobre:
CambiosenY O¢

Cambios en Y* D¢

Cambios en P De¢y Of
Cambios en P* De¢y Of
Cambios en i De¢y Of
Cambios en i* Dey Of

Obsérvese que las variaciones de precios (P, P*) y de los tipos de interés
(i, i*) afectan tanto a la demanda de euros como a la oferta de euros

¢, Por qué varian los tipos de cambio?

Shock Efectos sobre:

AY AQE

AY™* AD#

AP VDEy AOE

AP* ADEy VO£

Ai (+ atrac. Bonos €) AD® y (- atrac. Bonos $) VO*¢
Ai* AOE€ (+ atrac. Bonos $) y VDE (- atrac. Bonos en €)

Ainhoa Herrarte

35



Ainhoa Herrarte

Curso 2017-2018

Efectos sobre el tipo de cambio derivados de un

aumento de la Y*

O€ = D¢

$r€

135 7T

1,3

D€=0$

J
Y\.\/_‘ Demanda de

euros = oferta $

Q€, Q€ Qs,

Cantidad de euros

Efectos sobre el tipo de cambio derivados de un

aumento de P* (VP/P¥)
0,€=D,*

$1€

1,38

1,3

guros

OO€ = D0$

L
—/EE%SO d%e demM

En este caso
cambian tanto
la ofertay
como la
demanda de

D1€ = Ol$

D0€ = oo$

Qe, Qe Qe,

Cantidad de euros
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m Segun este primer modelo (“enfoque de flujos”), los tipos

de cambio estan determinados tanto por el comercio de
bienes y servicios (exportaciones e importaciones),
como por los movimientos de capital

Sin embargo, en la actualidad los movimientos de capital
son los que determinan las variaciones de los tipos de
cambio = surgen nuevos modelos econdmicos para
explicar las variaciones del tipo de cambio basados en
los movimientos de capitales.

Estudiaremos un nuevo modelo econdmico: La paridad
no cubierta de intereses (PNCI)

" JJEE
4.2. La paridad no cubierta de intereses (PNCI)

El tipo de cambio es el precio de una moneda (divisa) en términos
de otra

Una moneda es dinero
El dinero es un activo financiero
Por tanto, las divisas son también activos financieros
¢, qué determina la compraventa de activos financieros? = su
rentabilidad esperada
Los tipos de cambio se determinan a partir de la ofertay la
demanda de activos financieros
¢, qué determina la rentabilidad esperada de los activos financieros?
El tipo de interés que ofrezca el activo (p.e. un bono)
La divisa en la que esté denominado
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" A
4.2. PNCI: Un ejemplo numérico

t Ege:=1,3 t+1 t+1 t+1
Egerer = 1,3 Egere = 1,35 Egerer = 1,2
1000 € | AFen€ 1000 € x (1+0.05)=1050 € | 1050 € 1050 €
i=5%
1300$ |AFen$ 1300 $ x (1+0.05) = 1365% | 1365$/1,35= | 1365 $/1,2=
(1000 € | i* = 5% 1011,11 € 11375 €
x1,3) 1365 % /1,3 =1050 €

Si el tipo de cambio no varia de t a t+1 y se cumple i=i*, la rentabilidad expresada en euros (o en dolares) sera la
misma
Si el tipo de cambio en t+1 aumenta (se aprecia el euro), la rentabilidad de los AF externos expresada en euros se
reduce (1050 € a 1011,11 €)
Si el tipo de cambio en t+1 disminuye (se deprecia el euro), la rentabilidad de los AF externos expresada en euros
aumenta (1050€ a 1137,5 €)
Conclusion: Dados los tipos de interés nominales i e i*, variaciones del tipo de cambio $/€ afectan a la
rentabilidad (expresada) en euros de los activos financieros externos. Concretamente:
> Una apreciacion futura del euro (depreciacion del délar) reduce la rentabilidad expresada en euros de los
activos denominados en délares
> Una depreciacion futura del euro (apreciacion del délar) aumenta la rentabilidad expresada en euros de los
activos denominados en délares

" JEE
4.2. La paridad no cubierta de intereses

En la realidad ....  podemos conocer cual sera el tipo de cambio
dentro de un afio? NO

Tendremos que realizar unas hipoétesis (expectativas): “Tipo de
cambio esperado” en el periodo t para el periodot + 1 : E®,,

En funcién de las expectativas sobre el tipo de cambio futuro, los
agentes econdémicos elegiran comprar aquellos activos financieros
cuya rentabilidad “esperada” sea mayor

En el ejemplo anterior, dados i=5%, i*=5% y E=1,3:
Si los agentes “creen” que en t+1 el tipo de cambio seguira siendo 1,3 = les
resultara indiferente comprar activos denominados en euros o activos
denominados en doélares
Si los agentes “creen” que en t+1 el tipo de cambio sera 1,35 (esperan una
apreciacion del euro) = elegiran activos denominados en euros
Si los agentes “creen” que en t+1 el tipo de cambio sera 1,2 (esperan una
depreciacion del euro) = elegiran activos denominados en ddlares
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" JEE
4.2. La paridad no cubierta de intereses

m Para que resulte indiferente comprar activos denominados en euros o
activos denominados en dolares, las rentabilidades esperadas de ambos

activos deben ser iguales

m  El ejemplo numérico anterior podemos expresarlo analiticamente:

Rentabilidad esperada (expresada en euros) del AF denominado en euros (en

este caso el tipo de cambio NO afecta): 1000€ x (1 + 0,05)

Rentabilidad esperada (expresada en euros) del AF denominado en délares (en

este caso el tipo de cambio Sl afecta): 1000€ x E, x (1 + 0,05) / E®,,,
Por tanto, para que las rentabilidades esperadas sean iguales debe cumplirse:

1000€ x (1 + 0,05) = 1000€ x E, x (1 + 0,05) / E¢,,

Et
e

@+i)=(1+i;)

|:> PNCI (Paridad No Cubierta de Intereses)
t+1

Ainhoa Herrarte

" JEE
4.2. La paridad no cubierta de intereses

. . E,
@A+1,)=@1+1) e mmm=)  Expresion exacta de la PNCI

t+1

m Reordenando: (1+i*)/(1+i,) = E®, / E,

m DadoqueEe, /E, =1+ ((E®%—E)/E)

m Entonces: (1+i*)/(1+i,) = 1 + ((E®., — E) / E)

m Aplicando Ln, tenemos que: (1+i*)/(1+i) -1 =i*-i

m Portanto: i -i = (E®.,—E)/E,

m Reordenando:

m PNCI (expresion aproximada): it ~i
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" JEE
4.2. La paridad no cubierta de intereses

Variacién esperada del
tipo de cambio $/€
(VETC)

*

I

I

—

m  Sila VETC es positiva (se espera una apreciacion del euro y una depreciacion del délar), dado i*,
la rentabilidad esperada de los bonos externos se reduce

m  Sila VETC es negativa (se espera una depreciacion del euro y una apreciacion del délar), dado
i*, la rentabilidad esperada de los bonos externos aumenta

m Obsérvese que la variacion esperada del tipo de cambio depende tanto del tipo de cambio actual
(Ey) como del tipo de cambio futuro esperado (E®,,,). Por tanto, si asumimos exdgenas las
expectativas sobre el tipo de cambio futuro, las variaciones del tipo de cambio actual afectan a la
variacién esperada del tipo de cambio y por tanto a la rentabilidad esperada de los activos
financieros denominados en délares

m Por tanto, dados i, i* y E®,,4, para que el mercado de divisas esté en equilibrio, E; debe ser tal que
se cumpla la PNCI.

m Despejando el tipo de cambio actual (E,) tenemos que:

e De esta expresion se deduce que el tipo de cambio
t+1 aumentara (el euro se apreciara):
Et = |:> + si aumentan las expectativas sobre el tipo de cambio futuro
1+i*_i (dados i e i*)
t t + 0 si disminuye el tipo de interés externo (dados E®,,, y el i)

+ 0 si aumenta el tipo de interés interno (dados E®,,, y el i*)

" JEE
4.2. La paridad no cubierta de intereses

m ;Como se ajusta el tipo de cambio actual (E;) ante una variacion de i, i* 6 E®,{?

m  Supongamos un equilibrio inicial en el mercado de divisas (por tanto se cumple la
PNCI (i = i* - VECT)).

m  Dado i=2%, i*=4% y E®,4=1,36, el tipo de cambio inicial de equilibrio es E, = 1,333
(la VETC sera 2%)

m  Se produce un aumento del tipo de interés interno: Ai (2% = 3%)

m  El Ai, hace ahora mas atractivos los activos financieros internos (denominados en
euros), pues ahora i > (i*- VETC) [3% > 4% - 2%]

m  Ante esta situacion los agentes econdmicos (internos y externos) preferiran activos
financieros denominados en euros (porque su rentabilidad esperada es mayor)

=  Aumentara la demanda de euros a cambio de $ (para comprar bonos denominados
en euros)

= Disminuira la oferta de euros a cambio de $ (porque disminuye la demanda de bonos
denominados en $)

m  EXCESO DE DEMANDA DE EUROS
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EXCESO DE DEMANDA DE EUROS

¢,Coémo se corrige?

Se producira un aumento del tipo de cambio “actual” (spot / corriente)
¢cuanto debe aumentar el tipo de cambio actual?

En la cuantia suficiente para que, dadas las expectativas sobre el tipo de cambio
futuro, la variacién esperada del tipo de cambio sea ahora del 1% y nuevamente

vuelva a cumplirse la PNCI

" J
El ajuste del mercado de divisas ante una mayor rentabilidad
esperada de los activos financieros denominados en euros

$1€

0€ = D$

El tipo de cambio
sube para eliminar
el exceso de
demanda de euros

1,347 |

1,333 [ SR U : D¢ = 08

AN i J |

i Y i
_// \\/'_, Demanda de

euros = oferta $

Q& Q¢ Q& Cantidad de euros

Ainhoa Herrarte
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4.2. La paridad no cubierta de intereses

m El aumento del tipo de cambio actual desde 1.333 hasta 1,347 hace que la
variacion esperada del tipo de cambio sea ahora del 1%
m Por tanto, el aumento del tipo de cambio actual ha permitido que se cumpla
nuevamente la PNCI:
3% =4%-1%

Ainhoa Herrarte

" JEE
4.2. La paridad no cubierta de intereses

m  En este ejemplo numérico se muestra que, dadas las expectativas sobre el
tipo de cambio futuro esperado, un aumento del tipo de cambio actual
produce una reduccién de la VETC

Ee,,, E, VETC
1,35 1,30 3,85%
1,35 1,32 2,27%
1,35 1,34 0,75%
1,35 1,35 0,00%
1,35 1,36 -0,74%
1,35 1,37 -1,46%
1,35 1,40 -3,57%
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m Del mismo modo, una reduccion del tipo de cambio actual hace
aumentar la VETC

Ee,.. E, VETC
1,35 1,30 1 3,85%
1,35 1,32 2,27%
1,35 1,34 0,75%
1,35 1,35 0,00%
1,35 1,36 -0,74%
1,35 1,37 -1,46%
1,35 1,40 -3,57%

" JEE
4.2. La paridad no cubierta de intereses

m Aumentos del tipo de cambio actual, dado E®,,,, reducen la
VETC (y aumentan la rentabilidad esperada de los bonos
en $)

m Reducciones del tipo de cambio actual, dado E®,,,,
aumentan la VETC (y reducen la rentabilidad esperada de
los bonos en $)

m Conclusion 1: Aumentos del tipo de cambio actual
(apreciacion €) aumentan la rentabilidad esperada de los
bonos denominados en $

m Conclusion 2: Reducciones del tipo de cambio actual
(depreciacion €) disminuyen la rentabilidad esperada de los
bonos denominados en $
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4.2. La paridad no cubierta de intereses

m i>(i"- VETC) = Exceso de demanda de euros =

Apreciacion actual del euro = disminuira VETC =
aumentara rentabilidad esperada bonos en $ hasta que
i=i*-VETC

i <(i* - VETC) = Exceso de oferta de euros =
Depreciacion del actual del euro = aumentara VETC =
disminuira la rentabilidad esperada bonos en $ hasta que
i=i*-VETC

Ojo!!l Los tipos de interés no varian, sélo el tipo de
cambio actual

El tipo de cambio variara de tal modo que se cumpla la
PNCI

Dado i*y E®,,, , existe una relacidn directa entre el tipo de interés
interno y el tipo de cambio: aumentos del tipo de interés interno
provocan apreciaciones del euro

i*-VETC

3%

Dados:
i*=4%

2% Ee., = 1.36

1%

1,320 1,333 1,347 E,
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¢,Como afectan cambios en las expectativas del tipo de
cambio ala VETC? (dado E,)

Ee., E, VETC i i* i*-VETC
1,36 1,333 2,0% 2,0% 4,0% 2,0%
1,38 1,333 3,5% 2,0% 4,0% 0,5%
1,40 1,333 5,0% 2,0% 4,0% -1,0%
1,42 1,333 6,5% 2,0% 4,0% -2,5%

m  Aumentos de E®,,,, aumentan la VETC y, dado i*, reducen la
rentabilidad esperada de los bonos en $

m En el mercado de divisas: aumentara la demanda de euros y
disminuira la oferta de euros: exceso de demanda de euros

m El tipo de cambio actual aumentara: el euro se apreciara

m La apreciacion del euro disminuira la VETC hasta restablecer la
paridad no cubierta de intereses.

Un aumento de E®,,,
i*-VETC
Dado E®¢,,=1,36y i*=4%

2% AE®,, = E¢,, = 1,38

1,333 1,353 E,
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"
Un aumento de i* - VETC

Dado E¢,,,=1,36 y i*=5%

i
ig* - VETC
Dado E¢,,,=1,36 y i*=4%

2% A*= VE= 1,32

1,320 1,333 Et

" JJEE
Algunas preguntas.......

m Sii=3%Yyi*=5% ¢cuanto sera la VETC?

m Sii=6% y i*=3% ¢cuanto sera la VETC?

m Sii=3%, i"=5% y E=1,3, segun la PNCI ¢ se
espera una apreciacion o una depreciacion del
euro?

m Sii=6%, i"*=3% y E=1,3, segun la PNCI ¢ se
espera una apreciacion o una depreciacion del
euro?
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¢.Se cumple la PNCI en larealidad?

m Costes de transaccion
m Riesgo cambiario

m La paridad cubierta de intereses (PCI): el
tipo de cambio forward

Contenido del tema
1.

1.
2

4. Determinacion del tipo de cambio
1.

2.

w

La paridad del poder adquisitivo (PPA)

Ao bd =
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4.3. La paridad del poder adquisitivo

m Apuntes web y practica indice Big Mac
Revista “The Economist”

" JEE
5. Sistemas de tipos de cambio

m Tipos de cambio flexibles: el tipo de cambio se

determina libremente en funcion de la oferta y la

demanda de euros a cambio de divisas

m Tipos de cambio fijos: El Banco Central fija un
tipo de cambio (paridad) que debe defender
¢, Como? Comprando y vendiendo divisas

Requisito: Tener suficientes reservas de divisas

m Sistema de tipos de cambio mixtos (semi-

fijos)
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5.1. Tipos de cambio fijos

m Supongamos que el BC fija un TC para el cual D€=0¢
m  Aumenta la renta externa (AY™)

m  Aumento de nuestras exportaciones = AD€ = Exceso de demanda
de euros = en un sistema de tipos de cambio flexible, el euro se
apreciaria para eliminar el exceso de demanda de euros

m En un sistema de TC fijos el tipo de cambio NO PUEDE VARIAR a
no ser que lo decida el Banco Central (politica cambiaria:
revaluacion — devaluacion)

m ;qué debe hacer el Banco Central para evitar la variacién del tipo
de cambio y mantener “la paridad”?

m Como habia un exceso de demanda de euros a cambio de délares,
el BC tendra que vender euros y comprar dolares al TC fijo
(aumentara la O¢)

m EI BC ha comprado délares: aumentan las reservas de divisas del
BC

" JEE
TC fijo: Intervencién del BC ante un AD®

O¢=D$ El BC vende euros,
b€ compra ddlares

~~

Paridad:1,3

D€ =%
/

D¢ =08

Exceso de Demanda €

Q¢, Q¢ Cantidad de euros
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Tipos de cambio fijos

m ;Qué ocurre si AO€ ?
m Habra un exceso de oferta de euros

m Si el BC no hace nada el tipo de cambio disminuira: el
euro se depreciara

m Como es un sistema de tipos de cambio fijos el BC debe
intervenir para eliminar el exceso de oferta de euros

m ;qué hace? Comprara euros a cambio de ddlares
(vendera dolares)

m Esto disminuye las reservas de divisas del BC

" JEE
TC fijo: Intervencién del BC ante un AO¢

O¢€=D*$ Of = D$
$/€
\
Paridad:1,3 \_ ElI BC compra

: euros, vende
! / dolares

: Dt = 0%

E}i(ceso de Oferta€5

Q¢ Q¢, Cantidad de euros
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5.2. Sistemas de tipos de cambio mixtos (semifijos)

1979: Creacion del Sistema Monetario Europeo (SME). Fin
1998 (en 1992 varios paises abandonan el sistema)

El tipo de cambio puede variar dentro de unas bandas
superior e inferior

Cualquier variacion de la oferta o la demanda de euros que

pueda corregirse por un movimiento del tipo de cambio

E);ENTFIQO de las bandas, no genera intervencion del Banco
entra

Si la variacion de la oferta o la demanda de euros genera un
exceso de demanda de euros o de oferta de euros que haga
que el tipo de cambio supere las bandas: el Banco Central
interviene comprando o vendiendo divisas

TC mixto: Ajuste ante un AD¢por debajo de la banda

Paridad:1,3

$r€

Of = D$
El euro se

aprecia hasta
1,31y el BCno
interviene

135 == == = e e e e e e m e -
1,31

Q¢ Q¢ Q5 Cantidad de euros

Ainhoa Herrarte
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TC mixto: Ajuste ante un AD¢ por encima de la banda

0¢=D*$

El BC interviene
vendiendo €y
comprando $y
el TC se sitia en
la banda
superior (1,35)

$1€

Paridad:1,3 / T—
i

| —— e ———

1,25 oo ; DE = O%
: Exceso de demanda € ED =0
€ € .
Qs, Q Q¢; Cantidad
de euros

D¢ = 0%

Ainhoa Herrarte

" J
Ventajas e inconvenientes de los sistemas con
tipos de cambio fijo
m  TC fijos

Ventaja: elimina riesgo cambiario = da seguridad a las empresas que desean

realizar inversiones en el pais

Ventaja: Controlar inflacién importada (si = > n*): los precios de los bienes y

servicios importados se abaratan, permitiendo reducir la inflacion interna

Inconveniente: El Banco Central pierde el control de la politica monetaria
(oferta monetaria, i=i*)

Inconveniente: afecta negativamente a nuestra BCC si & > nt* (apreciacion real

continua): necesidad de financiacion, endeudamiento con el exterior

Inconveniente: Exige una politica macroeconémica responsable: no déficit

publico. Un déficit publico excesivo conlleva un aumento de la deuda publica

elevando el riesgo de impago y generando una salida de capitales del pais que

producira una disminucion de las reservas de divisas del Banco Central,
dificultando asi el mantenimiento del sistema de tipo de cambio fijo.
Necesidad de mantener un stock de reservas de divisas suficientes.
Cuando las reservas de divisas se agotan (y acaban agotandose), es preciso
modificar (devaluar) el tipo de cambio, o abandonar el sistema de tipos de
cambio fijos.
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cambio fijo

" NN

Algunos paises que tienen (o0 han tenido) un sistema de tipo de

Tipos de cambio expresados como moneda interna/$. Aumentos = devaluacién/depreciacion
moneda interna; Descensos = revaluacidn/apreciacién moneda interna

Pesos argentinos por Délar de Estados Unidos Bolivianos por délar estadounidense
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Otros paises

m China (The People’s Bank of China: www.pbc.gov.cn):

Objective of the Monetary Policy: “ The objective of the monetary
policy is to maintain the stability of the value of the currency and
thereby promote economic growth”
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