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Definiciones de E bilateral

Existen dos definiciones sobre el tipo de cambio nominal:

Price quotation system: Define al tipo de cambio nominal como el
número de unidades de moneda doméstica por unidad de moneda
extranjera, es decir el precio de una moneda en términos de otra
moneda, i. e. el precio del peso en dólares.

Volume quotation system: Define al tipo de cambio nominal como
el número de unidades de moneda externa por unidad de moneda
doméstica. En esta definición el tipo de cambio también mide los
precios relativos de las moneda.

El tipo de cambio nominal lo podemos expresar como: E .

Un ↑ E , representa una depreciación de la moneda doméstica.

Un ↓ E , representa una apreciación de la moneda doméstica.
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Definiciones de ε

El tipo de cambio real es el precio relativo de los bienes entre
diferentes páıses. Se define usualmente como la relación entre el
poder de compra de una divisa en relación a la moneda interna.

ε = E

(
P∗
P

)
Donde ε será el tipo de cambio real, E el tipo de cambio nominal, P∗
son los precios externos y P los precios nacionales.

Como definición alternativa tenemos que ε representará el poder de
compra de una divisa, es decir la cantidad de bienes que pueden ser
comprados con una unidad de esa divisa. (Gandolfo 2013).
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Variaciones de E

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco de México.
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Variaciones de E

∆ del tipo de
cambio nominal

(E)

Definición Régimen
Flexible

Régimen
Fijo

↑ E Descenso del precio
de la moneda

nacional expresado
en moneda
extranjera

Depreciación Devaluación

↓ E Aumento del precio
de la moneda

nacional expresado
en moneda
extranjera

Apreciación Revaluación
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Evolución de los tipos de cambio, 1980-2022

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Mundial.
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ε vs E

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco de México.
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Variaciones del TCN bilateral

Podemos medir la variación de E de manera absoluta y relativa.

∆EMEX
USA

= EMEX
USA

t+1 − EMEX
USA

t = ± EMEX
USA

∆%EMEX
USA

=
∆EMEX

USA

EMEX
USA

t

· 100

Tipo de cambio multilateral, es el precio de la moneda doméstica
respecto a una canasta de monedas extranjeras.

Tipo de cambio efectivo, se determina multiplicando el tipo de
cambio multilateral por la participación del intercambio comercial que
se lleva a cabo con cada páıs.
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Variaciones del TCN bilateral, 2000-2023

Fuente: Elaboración propia con datos de la Reserva Federal de Saint Louis.
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Los reǵımenes de tipo de cambio: fijos y flexibles

Regimen Fijo

Existe un compromiso del BC de mantener el tipo de cambio.

Generalmente se expresa el tipo de cambio fijado al valor de una
moneda extranjera “fuerte”.

Ejemplo: Argentina (antes de 2001)

Regimen Flexible

NO existe un compromiso del BC hacer expĺıcito el tipo de cambio.

El valor de la moneda es fijado por el mercado cambiario.

Ejemplo: Estados Unidos, Japón.
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Los reǵımenes de tipo de cambio: fijos y flexibles

Tipo de regimen Regimen Ejemplo

Flexible Flotación pura N/A

Flotación sucia Estados Unidos, LATAM

Zona objetivo

Intermedio Reptantes Dinamarca, Jordania

Bandas cambiarias China

Junta monetaria Hong-Kong

Fijo Caja de conversión Patrón oro

Dolarización El Salvador

Unión monetaria Euro

Malagamba, Carranza, Ortega. Tipos de Cambio 21 de agosto de 2023 12 / 31



Definiciones Variaciones Regimenes Mercado de divisas Arbitraje PCI y PDI

Los reǵımenes de tipo de cambio: fijos y flexibles

Régimen de convertibilidad o caja de conversión: es la categoŕıa
más estricta de tipo de cambio fijo, se establece por ley un tipo de
cambio.

Sus reglas funcionan de la misma forma que el patrón oro, el Banco
Central se obliga a convertir de manera inmediata en la moneda
vinculada cada vez que algún ciudadano presente dinero en efectivo.

El BC debe tener el 100% de su masa monetaria respaldada por
dólares guardados en sus reservas.

Régimen convencional de tipo fijo: un páıs fija su moneda con
márgenes de ±1% sobre otra moneda o cesta de monedas.

El Banco Central puede utilizar poĺıticas directas de intervención
(comprar o vender la divisa), o poĺıticas indirectas de intervención
(bajar o subir los tipos de interés).
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Los reǵımenes de tipo de cambio: fijos y flexibles

Reptante: se aplica en páıses que presentan tasas de inflación
superiores a la de EE.UU.

Si como poĺıtica cambiaria se decide fijar el tipo de cambio nominal
con respecto al dólar, la subida más rápida de su nivel de precios, en
comparación con el de EE.UU., provocará una continua apreciación real
y hará que sus bienes pierdan competitividad.

Para evitar esta consecuencia, se elige una tasa de depreciación frente
al dólar determinada de antemano, respecto a la cual se decide reptar
(moverse lentamente) frente al dólar.

Tipo de cambio dentro de bandas horizontales: las fluctuaciones
permitidas de la moneda son más flexibles, por ejemplo un ±2%,
también se conoce como tipo de cambio con zona objetivo.
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Los reǵımenes de tipo de cambio: fijos y flexibles

Tipo de cambio móvil: el tipo de cambio se ajusta de manera
periódica, normalmente ajustando por una mayor inflación con
respecto a la moneda vinculada. Se puede hacer de forma pasiva o
activa, anunciado con anterioridad e implementando los ajustes
anunciados.

Tipo de cambio con bandas móviles: es similar al tipo de cambio
con bandas horizontales, pero el ancho de las bandas se va
incrementando poco a poco. Se suele utilizar como paso intermedio a
un tipo de cambio flotante.
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Razones para establecer tipo de cambio fijo

El TCN fijo se establece ante la inestabilidad de una divisa.

Puede corregir una econoḿıa poco estable, o que depende en gran
medida del valor de la moneda.

Estos constantes cambios en el valor no ayudan al crecimiento
económico del páıs, ya que hace perder la confianza del comercio y de
los inversores internacionales.

También se establece un tipo de cambio fijo para reducir el riesgo de
inversión de ciudadanos e inversores.

Además, puede ayudar a reducir la inflación y evitar una posible una
crisis de balanza de pagos.
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Espectro de los Reǵımenes Cambiarios
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Mercado de divisas

El intercambio de dos monedas (mediante la compra y la venta) por parte
de agentes privados, empresas e instituciones públicas se lleva a cabo en el
mercado de divisas en donde se determinan los TCN.

Existen distintos tipos de contratos y de transacciones de divisas:

1 Contrato al contado, es la transacción de divisas en el cual se lleva
a cabo inmediatamente el intercambio de monedas entre dos partes.

2 Costos de transacción, surgen del diferencial entre el precio de
compra y el de venta para transacciones de divisas de menor volumen.

3 Contratos de derivados, se determinan de los contratos al contado
y están asociados al riesgo cambiario, incluyen los contratos a plazos,
los contratos swaps y a futuro.

Malagamba, Carranza, Ortega. Tipos de Cambio 21 de agosto de 2023 18 / 31



Definiciones Variaciones Regimenes Mercado de divisas Arbitraje PCI y PDI

El arbitraje y los tipos de cambio al contado

El arbitraje es una estrategia de mercado que permite obtener ventajas
como consecuencia del diferencial de precios – de compra y venta - de las
divisas.

En ausencia de arbitraje el mercado de divisas está en equilibrio, lo
que se conoce como condición de ausencia de arbitraje. Es decir, que
el tipo de cambio entre dos monedas será el mismo en dos mercados
distintos.

ENY
£
$

= EL
£
$

La existencia de estrategia de arbitraje, ejerce presión sobre el precio de
una moneda hacia el alza, en el mercado en el que tiene menor precio y
presionaŕıa a la baja el precio de esa moneda en el mercado en el que es
más bajo.
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Funcionamiento del Arbitraje y los Tipos de Cambio

Fuente: Feenstra y Taylor (2012).
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El arbitraje y el tipo de cambio cruzado

El tipo de cambio cruzado, implica la transacción entre tres
monedas, mediante una transacción “triangular” o indirecta v́ıa una
tercera moneda (también llamada moneda vehicular).

Se define como el que es calculado indirectamente en función de dos
tipos de cambio de otras dos divisas.

Se denomina diferencial a la diferencia que existe entre el tipo de
cambio del vendedor y el tipo de cambio del comprador.

A esta operación se le conoce como arbitraje triangular y consiste en
vender e.g. dólares - moneda vehicular - para conseguir euros e
inmediatamente se busca vender esos euros para comprar libras,
consiguiendo un beneficio extra mediante esta triangulación.
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Arbitraje y Tipos de Cambio Cruzados

Fuente: Feenstra y Taylor (2012).
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El arbitraje y los tipos de interés

Una decisión crucial para un inversor es decidir en qué moneda
mantener sus saldos ĺıquidos (efectivo) y además buscar la manera de
obtener una rentabilidad (asociada al tiempo).

La decisión anterior afecta directamente la oferta y la demanda de
las divisas en el mercado, lo que determina directamente los tipos de
cambio.

La rentabilidad de decidir mantener los depósitos en una u otra
moneda, implican necesariamente un riesgo cambiario debido a que se
desconoce el tipo de cambio futuro.

Sin embargo, es posible llevar a cabo un contrato a plazo (arbitraje
sin riesgo) o un contrato al contado en el cual al final del plazo de su
inversión no estaŕıa protegida (arbitraje con riesgo).
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La elección entre B y B∗ y los contratos a plazo

Comprar un bono nacional (B) proporciona una rentabilidad (i) que
es conocida. Invirtiendo una libra obtendré en un año (1 + i) dólares.

También es conocida la tasa de de interés (i∗) de un bono extranjero
(B∗), sin embargo el tipo de cambio futuro al que se convertirán las
libras en dólares al final del contrato a plazo de un año (E e

t+1) es
desconocido.

Con una libra pueden obtenerse hoy ( 1
E $

£

) dólares, al tipo de cambio

actual o tipo de cambio a plazo (F $
£
) y adquirir B∗( 1

E $
£

) bonos

extranjeros. En un año el rendimiento de B∗ será (1+i∗)
E $

£

por cada

dólar invertido, es decir:

(1 + i∗)

(
F$/£
E$/£

)
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La elección entre B y B∗ y los contratos a plazo

De esta forma, de cada libra invertida en B* se esperará obtener en
un año:

(1 + i∗)

(
F$/£
E$/£

)
Al comparar la rentabilidad de ambas inversiones, que están
expresadas en la misma moneda (libras) y ésta es la misma ocurre
el equilibrio en el mercado de divisas:

(1 + i) = (1 + i∗)

(
F$/£
E$/£

)
Aśı, la decisión de invertir en el extranjero o en nuestro páıs depende
de algo más que los tipos de interés. También depende de las
variaciones que se espera que experimente el tipo de cambio.
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Paridad Cubierta de los Tipos de Interés

El equilibrio del mercado de divisas ocurre cuendo se cumple la
Paridad Cubierta de los Tipos de Interés (PCI) o como condición de
ausencia de arbitraje de los tipos de interés y ocurre cuando se firman
contratos a plazo de tipo de cambio.

La PCI es una condición que establece que el rendimiento de los
bonos en moneda extranjera al final del contrato será el equivalente al
tipo de cambio vigente.

PCI = (1 + i) = (1 + i∗)

(
F $

£

E $
£

)

A partir de la PCI podemos determinar el tipo de cambio a plazo (F):

F $
£
= E $

£

(1 + i)

(1 + i∗)
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Funcionamiento de la Paridad Cubierta de los tipos de interés

Fuente: Feenstra y Taylor (2012).
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Paridad Descubierta de los Tipos de Interés

La Paridad Descubierta de los Tipos de Interés (PDI) es una decisión
que se basa en abstenerse de utilizar un contrato a plazo. Es decir,
que la inversión se deja al descubierto el riesgo cambiario.

Es una condición que establece que las tasas esperadas de los
rendimientos de los bonos nacionales y extranjeros, expresados en
moneda nacional sean iguales.

PDI = (1 + i) = (1 + i∗)

(
E e

$
£

E $
£

)

Podemos encontrar el tipo de cambio esperado despejando:

E e
$
£
= E $

£

(1 + i)

(1 + i∗)
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Funcionamiento de la Paridad Descubierta de los tipos de interés

Fuente: Feenstra y Taylor (2012).
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¡Gracias por su atención!
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