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Fundamentos del tipo de cambio
Inicio de una serie sobre tipos de cambio de equilibrio

e Aunque esta sujeta a suposiciones rigidas, la paridad de poder adquisitivo (PPA)
es el modelo mas utilizado

o Datos recientes sugieren que el actual desajuste del tipo de cambio AUD/USD se
esta alejando de su desajuste implicito a largo plazo

e Siseincrementa la PPA con la paridad no cubierta de intereses se obtienen
resultados mixtos

Modelos de tipos de cambio de equilibrio PPA para pares de monedas incluyendo el délar
estadounidense

Uno de los sistemas de medida mas utilizados en relacion con el tipo de cambio de equilibrio se basa
en la paridad de poder adquisitivo (PPA), que se corresponde con la teoria que afirma que, mediante el
arbitraje, la oferta y la demanda tenderan a igualar los precios en los distintos paises (también conocida
como “ley de precio Unico”). Obviamente, estas suposiciones suscitan controversias ya que existen
muchas razones por las cuales dichas condiciones pueden no cumplirse a largo plazo. Por ejempilo, la
PPA puede fallar si los consumidores de distintos paises tienen preferencias diferentes, si las
variaciones productivas impulsan los precios relativos de los elementos comercializables o no
comercializables o bien si distintos paises tienen especialidades productivas opuestas. La existencia de
barreras comerciales, costos de transporte o limites sobre el arbitraje puede suponer el colapso de la
ley de precio Unico, lo cual puede invalidar también la PPA. Asimismo, las medidas de PPA pueden
pasar por alto otros niveles explicativos de importancia acerca de lo gue puede constituir un tipo de
cambio de equilibrio: flujos de capital, posiciones de activos extranjeros, cambios relativos en el PIB y
otros. Empiricamente, se ha comprobado gue los tipos de cambio difieren de manera persistente de
sus respectivos niveles PPA implicitos, en lo que ha dado en denominarse "el rompecabezas de la PPA”

A pesar de estas limitaciones, los modelos de equilibrio de tipo de cambio basados en la PPA
constituyen el primer escalon en la evaluacion del desajuste del tipo de cambio de cualqguier pais. Es
bien conocido el caso de la utilizacion en 1991 de la PPA para calcular la entrada de la libra en el
Mecanismo de tipo de cambio europeo (MTC). Existen datos con periodicidad mensual tanto de los
tipos de cambio como de los indices de inflacion. Dada la existencia de una relacion a largo plazo entre
las tasas de inflacion y las de interés, se ajusta el tipo de cambio de equilibrio PPA utilizando un modelo
vectorial de correccion de errores que permite reflejar tanto los efectos a corto como a largo plazo.
Mediante un calculo del modelo a largo plazo, hemos determinado dos niveles de equilibrio estimado
diferentes: uno utilizando los datos actuales y un segundo empleando la tendencia de la inflacion. La
l6gica que subyace es que los datos actuales pueden aportar un nivel de desajuste distinto del
desajuste sugerido por los datos de tendencia. En nuestros calculos reflejados mas abajo, este es el
caso que corresponde al tipo de cambio del délar australiano/ddlar estadounidense.

Cuadro1
Estadisticas de desajuste (%) por par de divisas respecto al dolar estadounidense

Fecha EUR TCOc LT JAP TCOc LT RU TCOc LT AUS TCOc LT CAN TCOc LT SWZ TCOc LT

Erne-11 {134 -03 05 8263 -31 -32 (158 66 69|10 -108 -65 |09 -139 -103|09% -192 -188
Feb121 137 1.9 27 |8254 -26 -30|161 -42 47 |10 -97 60|09 -11.2 -109| 09 -196 -191
Mar-12 | 1.40 65 56 |81.65 -34 38 |162 -43 43 | 1.00 -81 -63 | 098 -136 -11.9| 092 -224 -21.5
Abr11 | 145 107 90 |8318 -1.2 1.7 [1.64 -22 29 |1.06 -35 25 ]09% -150 -136| 090 -23.8 -23.1
May-121 1.43 91 81 |81.13 33 -38|163 -26 3.0 |1.07 -28 -22 | 097 -140 -127| 087 -254 -248
Jun12 [ 1.44 9.0 87 (8043 -38 43 |1.62 -35 35 |1.06 -47 -33 |09 -100 -120| 084 -279 -275
Ju-12 1 1.43 54 7.8 (7924 -48 55 (162 -42 37 (108 1.7 -24 109 -105 -139| 082 -280 -288
Agol11 | 1.43 54 83 |7697 -74 79 |164 -27 23 105 -20 54 |09 -81 -115|078 -308 -32.2
Sep-12| 137 24 40 |7680 -73 -78 | 158 57 57 |1.02 -28 84 [ 1.00 -71 -97 | 088 -222 -235
Oct12 | 1.37 3.4 39 |7664 -76 77 | 158 56 56 |1.02 -41 94 1102 -80 -81 090 -205 -215
Nov-12 | 1.36 23 27 |7756 57 63 |158 53 52|10 -40 -104(1.02 -75 -77 |09 -190 -202
Dic-11 [ 1.32 02 -03 [77.80 54 57 |156 -61 63 (1.0 -39 -107(1.02 -64 -78 | 093 -165 -17.6
Ene12|129 -35 -21 [7696 -63 65 [155 -73 -66 |1.04 -0l 86 | 1.0 93 -87 |09 -151 -17.0

Fuente: BBVA Research; Nota: los datos de enero de 2012 estan basados en datos de inflacion incompletos y tienen un caracter preliminar



BBVA RESEARCH Observatorio Econdmico EEUU
21de febrero de 2012

Los diferenciales de tasas de interés entre paises también constituyen candidatos naturales para
comprender los tipos de cambio de equilibrio. Segun la teoria de la paridad no cubierta de intereses
(PNCD, un aumento de las tasas de interés en un pais conduce a una depreciacion de dicha divisa, de
lo contrario, los inversores adquiririan en mayor medida el activo mas productivo. Los rendimientos
nominales esperados tienden a igualarse de un pais a otro en términos de divisas. Se denomina “no
cubierta” porque la teoria no permite la cobertura del riesgo del tipo de cambio en los contratos
futuros. Cabe la posibilidad de afadir la PNCI a la condicion PPA vy calcular modelos de equilibrio
similares como hicimos anteriormente, si bien, con algunas repercusiones susceptibles de ser
comprobadas. En primer lugar, utilizamos tanto diferenciales de tasas de interés a tres meses como a
cinco anos. Puede darse el caso de gue la PNCI resulte superior al final de la curva de rendimiento en
relacion con su nivel al principio de la misma. Asimismo, imponemos distintas condiciones en el
modelo (especificamente, el vector cointegrador, ya que ha resultado ser estadisticamente
significativo) para reflejar: (1) la forma estricta de la PPA vy de la PNCI, (2) la forma estricta de la PPA vy la
forma débil de la PNCI y por ultimo, (3) la simetria de la PPA vy la forma débil de la PNCI. La condicion (1)
implica que todo funciona tal como indica la teoria, mientras que la condicion (2) sugiere que los
diferenciales de precios afectan a los tipos de cambio de manera proporcional, pero que las tasas de
interés afectan a los tipos de cambio solo parcialmente y no de forma tan rigida como sugiere la teoria.
La ultima condicion implica un intento de comprobar si existen solo efectos parciales a partir de los
precios y de las tasas de interés (en otras palabras, si tanto los precios como las tasas de interés se
comportan de manera menos rigida respecto a lo que indica la teoria). Comprobamos el
funcionamiento de los modelos en relacion con distintos pares de divisas incluyendo el ddlar
estadounidense utilizando nuestros datos con periodicidad mensual. Algunos modelos no convergen
en ningun caso y muchos fallan a la hora de aceptar el caracter significativo de las condiciones desde
un punto de vista estadistico. Los modelos gque incluyen diferenciales de tasas de interés de
vencimiento a largo plazo tienden a converger con mayor frecuencia, otorgando carta de naturaleza a
la investigacion que implica una via mas ajustada mediante este método. Los modelos resultan
particularmente pobres en l0s casos de Japon y Europa. En el caso de Japon, anos de deflacion y bajas
tasas de interés estan provocando dificultades en nuestro marco de trabajo de cointegracion. En el
€aso de Europa, los datos tienden a ser mas cortos o estan sintéticamente elaborados a partir de datos
de cardcter discontinuo, 1o que implica potenciales problemas para el andlisis. Los resultados
aceptables en algunos casos chocan con los resultados del modelo a partir de estimaciones gue solo
tienen en cuenta la PPA. Teniendo en cuenta esto ultimo, en el futuro nuestro trabajo se centrara en
modelos gue vayan mas alla de la PPA vy la PNCI.

Cuadro 2

Valores P de pruebas de relacién de probabilidad de restricciones de identificacién, aceptacién por encima del 10%
representada en azul

Tasas de interes 3 meses Tasas de interes a 5 anos
Simetria
Forma PPA vy
Tipo de estricta PPA vy PPA estrictay Simetria PPA |Forma estricta PPA estricta y PNCI
Cambio PNCI PNCI debil y PNCI débil PPA vy PNCI PNCI debil debil
EUR/USD * * o7 O.00 0.03 0.09
GBP/USD * * O0.00 * 0.00 018
UsSD/JPY O0.00 O0.00 O.00 O.00 O0.00 o2
UsD/CAD * * o.64 O.00 O.01 O.00
USD/CHF > * .86 * > 0.08
Nota: * muestra falta de convergencia del modelo con las restricciones de identificacion

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas
una compaiiia del Grupo BBVA) para su distribucion en los Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EE. UU., BBVA desarrolla su actividad principalmente a
través de su filial Compass Bank. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetos a cambios que pueden producirse
sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la
Compania estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitaciéon a adquirir o disponer de interés alguno en valores.



