Un model competitiu del mercat de divises

Taxa de canvi nominal
La taxa de canvi nominal (o, abreujant, taxa de canvi; en angles, exchange rate, foreign exchange

rate, forex rate, FX rate) entre dues monedes és el preu d'una moneda en termes de 1'altra. Per

exemple, si e = 2 $/€, un euro pot ser intercanviat per dos dolars: el preu en dolars d’un euro
son dos dolars. La taxa inversa e’ = 1/2 €/$ d’e = 2 $/€ indica quants euros poden obtenir-se a
canvi d'un dolar: el preu en euros d'un dolar és mig euro. Tant e com e’ expressen la mateixa

informacio: el preu d"'una moneda en termes de I'altra.

Importancia de la taxa de canvi

La taxa de canvi permet a membres d'una economia de fer transaccions economiques amb
membres d'una economia que empra una altra moneda: gracies a la taxa de canvi, consumidors
i productors domestics poden comprar béns i actius financers estrangers, i vendre béns i actius

a estrangers. Aquestes transaccions no es poden dur a terme directament quan les dues

economies fan servir monedes diferents.

El mercat de divises

El mercat de divises és el mercat per a la compravenda de monedes i, aixi, €s on en principi es
determina la taxa de canvi. El mercat de divises connecta economies que fan servir diferents
monedes: passant pel mercat de divises, el diner d’'una economia pot ser gastat en una altra que

empra diner diferent.

Dades del mercat de divises actual

El mercat de divises és el mercat financer més gran i més liquid del mon. La mitjana diaria de
transaccions a 'abril de 2013 fou de 7,5 bilions de dolars (5,3 a 1’abril de 2013; 4 a 'abril de
2010; 3,3 a I'abril de 2007; vegeu https://www.bis.org/statistics/rpfx22 fx.htm ). Entre el 70% i
el 90% de les transaccions son especulatives. Els principals participants sén bancs: Citi,
Deutsche Bank, Barclays Investment Bank, JP Morgan, UBS AG, Bank of America Merill Lynch,

HSBC, BNP Paribas, Goldman Sachs... La major part de les transaccions son interbancaries.

Expressié d’una taxa de canvi en cotitzacio directa
Expressada en cotitzacié directa, les unitats de la taxa de canvi sOn unitats monetaries
domestiques / unitats monetaries estrangeres. Quan la pesseta era la moneda espanyola, la

cotitzacié directa era la norma: e = 150 Pts/$.

Expressié d’una taxa de canvi en cotitzacié indirecta
Expressada en cotitzacid indirecta, les unitats de la taxa de canvi son unitats monetaries
estrangeres / unitats monetaries domestiques. Per exemple, si I'euro és la moneda domestica,

aleshores e = 2 $/€ expressa la taxa de canvi en cotitzaci6 indirecta. El sistema de cotitzacio triat

per a expressar la taxa de canvi e determinara les unitats de la taxa e.
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Quin sistema de cotitzacid és preferible?

La cotitzacié directa és la manera “natural” d’expressar una taxa de canvi. El preu domestic

d'un bé s’expressa en unitats monetaries domestiques per unitat del bé; per exemple, 1,2 € per
litre de llet. Prenent la moneda estrangera com un altre bé, el seu preu s’expressaria en unitats

monetaries domestiques per unitat monetaria estrangera. Amb tot, la cotitzacio¢ indirecta és més

convenient perque un augment del valor de la moneda domestica (en relacié amb una moneda
estrangera) es representa mitjancant un increment de la taxa de canvi si s’expressa

indirectament, pero es representa amb una caiguda si la taxa de canvi s’expressa directament.

Apreciacié d'una moneda (divisa)
La moneda X s’aprecia en relacié amb la moneda Y si augmenta el nombre d’unitats d’Y que

una unitat d’X pot comprar. Si X s'aprecia en relacié amb Y, llavors X puja el seu valor en termes

d’Y. Si la cotitzacio és directa, la moneda domestica s'aprecia quan la taxa de canvi cau. Si la

cotitzacio és indirecta, la moneda domestica s'aprecia quan la taxa de canvi augmenta.

Exemple d’apreciacié (cotitzacié directa)
En passar d'e = 2 €/¥ a e’ = 1 €/¥, l'euro s'aprecia en relacié amb el ien. Inicialment, calien dos
euros per a aconseguir un ien; després de la reducci6 de la taxa de canvi, només cal un euro per

a comprar un ien, motiu pel qual I’euro ha guanyat valor.

Exemple d’apreciacio (cotitzaci6 indirecta)
En passar d’e=1$/€ a e’ = 2 $/€, I'euro s'aprecia en relacié amb el dolar. Inicialment, un euro
podia ser canviat per només un dolar; després de I'augment de la taxa de canvi, un euro pot ser

canviat per dos dolars, rad per la qual I'euro ha guanyat valor.

Depreciaciéo d’'una moneda (divisa)
La moneda X es deprecia en relacié amb la moneda Y si disminueix el nombre d’unitats d’Y que

una unitat d’X pot comprar. Si X es deprecia en relacié amb Y, aleshores X perd valor en termes

d’Y. Si la cotitzacio és directa, la moneda domestica es deprecia quan la taxa de canvi augmenta.

Si la cotitzacié és indirecta, la moneda domestica es deprecia quan la taxa de canvi disminueix.

Exemple de depreciacid (cotitzacio directa)
En passar d'e =1 €/¥ a e’ = 2 €/¥, 'euro es deprecia en relacié amb el ien. Inicialment, amb un
euro es podia comprar un ien; després de l'augment de la taxa de canvi, un euro permet

d’aconseguir només 0,5 iens, de manera que 1’euro ha perdut valor.

Exemple de depreciacié (cotitzacié indirecta)
En passar d’'e = 2 $/€ a e’ = 1 $/€, 'euro es deprecia en relaciéo amb el dolar. Inicialment, un
euro podia ser canviat per dos dolars; després de la caiguda de la taxa de canvi, un euro pot ser

canviat per només un dolar, de manera que 1’euro ha perdut valor.

Introduccié a la Macroeconomia | Un model competitiu del mercat de divises | 22 de febrer de 2023 | 2



14. El model competitiu del mercat de divises: allo que representa

15.

El model sorgeix de la representacié esquematica entre dues economies de la Fig. 1. Assumint
que la moneda de I'economia domestica és I'euro i la de 'economia estrangera és el dolar, la

demanda en una economia de la moneda de I’altra és una demanda instrumental (o derivada),

ates que la demanda de moneda estrangera deriva de 1'objectiu final d’aconseguir béns, serveis
o actius financers de 'economia estrangera.
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Fig. 1. La taxa de canvi connecta dues economies amb diferent diner (moneda nacional)

En concret, la demanda de dolars dels europeus deriva de la intencio dels europeus de comprar
béns, serveis o actius financers americans. Els europeus compraran (demandaran) dolars en el

mercat de divises i pagaran les compres de dolars venent (oferint) euros.

Inversament, els americans oferiran dolars (son oferta de dolars) per a comprar euros
(simultaniament, els americans fan una demanda d’euros), perque el seu objetiu final és
aconseguir béns, serveis o actius financers europeus (i, en general, els venedors europeus

voldran ser pagats en euros, no pas dolars).

El model competitiu del mercat de divises: representacid grafica
El model es construeix a partir de la representacio esquematica entre dues economies de la Fig.

1. El proposit del model és explicar com es determina la taxa de canvi nominal: se suposa que

I’equilibri de mercat estableix la taxa de canvi entre dues monedes, la domestica i ’estrangera.

La variable ‘quantitat’” del model és el volum d’euros i la variable ‘preu’ és la taxa de canvi $/€

expressada indirectament. La interpretacio és que l'euro és la moneda domestica i el dolar la

moneda estrangera (el model també es podria presentar des de la perspectiva americana: el
dolar seria la moneda domestica i la taxa es mesuraria en €/$). S’assumeixen les propietats
convencionals de les funcions d’oferta i demanda: (i) la funcié S¢ d’oferta d’euros és creixent;
(ii) la funcid6 D¢ de demanda d’euros és decreixent; i (iii) ambdues funcions s’intersecten en

només un punt. La Fig.2 mostra el model i la seva predicci6 del valor de la taxa de canvi: e*.
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Fig. 2. El model competitiu del mercat de divises
Funcio de demanda d’euros

La funcié de demanda d’euros associa amb cada valor e de la taxa de canvi la quantitat total

d’euros q¢ demandada a aquell valor. En el model, la major part dels agents que demanden

euros son residents americans. Els agents que demanden euros tenen dolars i volen comprar

béns i/o actius financers europeus. Per aquest motiu, la demanda d’euros és, al mateix temps,

oferta de dolars.

Per qué la funci6é de demanda d’euros s’assumeix que decreix amb e?

La funci6é de demanda se suposa decreixent perque una reduccidé d’e fa que es necessitin menys

dolars per a comprar un euro. Aix0 fa comparativament més barats els béns i actius financers

europeus. Per a comprar més béns i actius europeus els americans demanden més euros.

L’argument que justifica que Ve implica Tquantitat demandada d’euros estableix que:

le = menys dolars necessaris per a comprar un euro = {preu en dolars de béns i actius financers

europeus = Tquantitat demandada per americans de béns i actius europeus = Tquantitat

demandada per americans d’euros (per a comprar els béns i actius financers europeus addicionals)

19.

20.
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Un exemple que il-lustra que una depreciacio fa més barats els béns domestics als estrangers
Sigui el preu d’un bé europeu p = 4 € per unitat del bé i e = 3 $/€ la taxa de canvi. Llavors, per
a un resident America, el preu ps en dolars del bé europeu €s p-e = 12 § per unitat. Si la taxa de

canvi es redueix fins a e’ = 2 $/€, aleshores el preu en dolars cau a p-e’ = 8 § per unitat.

Funcio de d’oferta d’euros
La funci6 d’oferta d’euros associa amb cada valor e de la taxa de canvi la quantitat total d’euros

ge oferta a aquell valor. En el model, la major part dels agents que ofereixen euros sén residents

europeus. Els agents que ofereixen euros volen dolars per a comprar béns i/o actius financers

americans. D’aqui que l'oferta d’euros sigui, al mateix temps, demanda de dolars.

Per que la funcié d’oferta d’euros s’assumeix que creix amb e?
La funci6 d’oferta és creixent perque un augment d’e fa que s’obtinguin més dolars per euro, la

qual cosa abarateix comparativament els béns i actius financers americans. Per a comprar més
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béns i actius americans els europeus demanden més dolars, oferint-ne més euros a canvi. El

segiient esquema resumeix 'argument que justifica que Te implica Tquantitat oferta d’euros:

Te = més dolars rebuts per un euro = {preu en euros de béns i actius financers americans =

Tquantitat demandada per europeus de béns i actius financers americans = Tquantitat oferta per

europeus d’euros (per a comprar els béns i actius financers americans addicionals)

22.

23.

24.

Exemple I: com un augment de l’activitat economica o la riquesa europea afecta la taxa de
canvi d’equilibri

Si el PIB europeu (com a mesura de l'activitat economica) puja, els europeus disposen de més
renda per a gastar. Es previsible que consumeixin més. En particular, els europeus compraran
més béns/actius americans. Per a pagar-los, TPIBgy = TIMgy = TD$ = TS¢ = de
els europeus necessitaran, i demandaran,

més dolars. I ates que la demanda de dolars ($/e€)
s’identifica amb l'oferta d’euros quan les
uniques divises son euros i dolars, els
europeus incrementaran l’oferta d’euros.

Aixo desplaga la funcié d’oferta d’euros Se¢

depreciacio

cap a la dreta, causant una davallada de la

taxa de canvi. Aixi, un augment del PIB

europeu deprecia I'euro; vegeu la grafica de €

la dreta.

Exemple II: com un augment de l'activitat economica o la riquesa americana afecta la taxa de
canvi d’equilibri

Aquest cas és com §22 pero adoptant la TPIBys = TIMys = TDhe = Te
perspectiva estrangera. Si els americans es

e
fan més rics, compraran més béns (i actius) (g/¢) Se

europeus i, per a pagar-los, demandaran

,

apreciacio

més euros. La funcié de demanda d’euros es
desplaca a la dreta i la taxa de canvi $/€
augmenta; vegeu la grafica del costat. Aixo & | |____.__________N
equival a que el dolar es deprecii respecte de
I'euro, que és la conclusio de §22 amb euros i

dolars intercanviats. En resum: un augment fig €

del PIB america fa apreciar l’euro.

Exemple III: com un augment de la taxa d’inflacié europea (augment del ritme de creixement
dels preus europeus) afecta la taxa de canvi d’equilibri

Una pujada de la taxa d’inflacio europea (i) fa que els béns americans siguin comparativament
més barats que els béns europeus per als consumidors europeus i (ii) fa que els béns europeus
siguin comparativament més cars que els béns americans per als consumidors americans. El fet
(i) encoratja els europeus a importar més béns dels EUA i el fet (ii) fa reduir les importacions
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americanes. L’augment d’importacions europees desplaga la funcié d’oferta d’euros S¢ cap a la
dreta (els europeus demanden més dolars o

per a comprar més béns americans). La ($/€)
caiguda d’importacions americanes mou | [T
la funci6 de demanda d’euros D¢ a

I'esquerra (en comprar menys béns

depreciacid

europeus, els americans demanden menys

euros). Ambdos desplagcaments fan caure ¥ |---------o-oomooioooooo-

la taxa de canvi. Per consegiient, un D
S'e €

increment de la taxa d’inflacié europea

deprecia l'euro; vegeu la grafica de la
dreta. %TIMEU = TDg = TSe¢ = Je

Trgy =
3 C\Ej*l]MUS = \l«D€ = \LE’

Exemple IV: com un augment de la taxa d’interés americana afecta la taxa de canvi d’equilibri
Una puja de la taxa d’interes dels EUA (i) fa més atractius els actius financers americans que els

actius europeus als inversors europeus i (ii) fa menys e
DactFinancus :>TD$ = TS{:I = le

atractius els actius financers europeus que els actius Tius = S | s emonss

i i - : DpctFinancey = YDe = le
americans als inversors americans. Per (i), els euro- FRane

) L.

peus incrementen la demanda d’actius e Fugida de sapials
fons enviats als EUA

_____________________ @ des d'Eurolandia

financers americans, la demanda de ($/€)
dolars i I'oferta d’euros, desplagant-se la
funcid S¢ a la dreta. Per (ii), els americans

retallen la demanda d’actius financers

depreciacid

europeus i redueixen la demanda d’euros;

aixo bellu-ga D¢ a l'esquerra. Aixi, un

augment de la taxa d’interes als EUA S'e

deprecia I’euro, com es mostra al costat.

Regla d’or per a desplacar les funcions d’oferta i demanda en el model del mercat de divises

Tot el que estimuli els americans a comprar més béns o actius financers europeus desplacara la
function D¢ de demanda d’euros a la dreta; el que estimuli el contrari, moura D¢ a l'esquerra.
Tot el que estimuli els europeus a comprar més béns o actius financers americans desplacara la

function S¢ d’oferta d’euros a la dreta; el que estimuli el contrari, moura S¢ a I'esquerra.

Sistemes canviaris I: sistema de taxa de canvi flexible (o flotant)

En un sistema de taxa de canvi flexible, I’autoritat publica (govern o BC) deixa que el mercat de

divises determini el valor de la taxa de canvi i refusa influenciar el valor d’e.

Sistemes canviaris II: sistema de taxa de canvi fixa

En un sistema de taxa de canvi fixa l'autoritat corresponent (govern o BC) tria un valor oficial

de la taxa de canvi entre la moneda domestica i alguna moneda estrangera (o conjunt d’elles) i
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assumeix el compromis de garantir aquest valor al mercat de divises comprant o venent la
moneda domestica. Si el valor de la moneda domestica queda lligat al valor d"una altra divisa,

aquesta segona es diu la divisa ancora.

Devaluaci6 d’una taxa de canvi fixa
Una devaluacid és una reduccié d’una taxa de canvi fixa i té lloc quan l'autoritat competent

accepta que la taxa fixa previa no és defensable, perque aquesta taxa sobrevalora la moneda

domestica respecte del seu valor de mercat (presumiblement, valor “fonamental” o sostenible).

Revaluacié d’una taxa de canvi fixa
Una revaluacio és la modificacié d’una taxa de canvi fixa a un valor superior a l'inicial.

Intervencid del banc central en el mercat de divises
Sigui e’ la taxa de canvi fixa i e < e’ la taxa de mercat; vegeu el punt a a la grafica més avall.

Que la taxa fixa sigui e’ vol dir que el BC ha d’intervenir per a dur l'equilibri de mercat sobre la

linia horitzontal tragada sobre el valor e’. La solucié és demandar més euros per a apujar el seu
valor. Podria semblar que el BC pot desplagar la funcié S¢ per a assolir el punt b o bellugar la
funcido D¢ per a assolir c¢. La primera opcidé no és viable, ates que el BC no pot forcar una
contraccio en cap funcié de mercat. En canviel
BC si pot expandir la funci6 de demanda (3/€)
d’euros. Per a assolir el valor e’ des d’a el BC ha

de demandar els euros suficients per a moure la

funcié de demanda de D¢ a D'¢. La compra
€ € e
d’euros per a apujar el seu valor des d’e fins a e’

s’ha de pagar en dolars. Aixi, en el pasd’a ac, el

BC ven dolars. Obviament, per a vendre dolars el

BC els ha de tenir (o manllevar-los d’altres BCs).

Sistemes canviaris III: sistema de taxa de flexible (o flotant) regulada

En un sistema de taxa de canvi flexible regulada (dirty float) ’autoritat pretén d’influenciar el

valor de la taxa canvi comprant o venent divises quan es creu oportt, sense compromis concret.

La trinitat impossible (o el trilema de 1’economia oberta)

La trinitat impossible és el trilema segons el qual no és possible, simultaniament,

* adoptar una taxa de canvi fixa,

= escollir la taxa d’interes domestica (o disposar d"una politica monetaria independent) i

* permetre la lliure mobilitat internacional del capital (no imposar cap control de capital).

El trilema fa evident que les politiques monetaria i canviaria son interdependents.

Justificacio del trilema de I’economia oberta
Suposem que e és taxa fixa i que, en exercici de la independéncia monetaria, s'implementa una

politica monetaria expansiva que incrementa M1. Aquest increment M1 fa augmentar 1'oferta de
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35.

36.

37.

liquiditat i, com a resultat, es redueix la taxa d’interes domestica i. La caiguda d’i fa menys
atractiva la inversié financera en l'economia domestica i, per tant, encoratja la inversid
financera a I'estranger. Aixi, els inversors retallen la inversio6 financera en I’economia domestica
venen els actius financers en el mercat de liquiditat domestic, empren els ingressos de la venda
per a obtenir diner estranger en el mercat de divises i destinen aquest diner a comprar actius
financers estrangers. La venda de moneda domestic al mercat de divises fa disminuir la taxa de
canvi e. Ates que e és fixa, per a recuperar el valor desitjat d’e, el banc central ha de comprar
moneda domestica en el mercat de divises. L’adquisicié6 de moneda domestica pel banc central
bank contrau la base monetaria i, subsegiientment, M1. La conclusié és que les autoritats

domestiques no son lliures d'implementar la politica monetaria que volien.

Opcions de politica compatibles amb el trilema de 1’economia oberta

flux liure de capital  * Opcié 1. Deixar flotar la moneda. Si es tria tenir una politica
monetaria independent i no adoptar controls de capitals, llavors la

taxa de canvi ha de ser flexible (Regne Unit, Canada)

e Opcio 2. Caixa de conversid. Optar per fixar la taxa de canvi i

aceptar la lliure mobilitat de capital implica que la politica

.
%
)
% monetaria no sigui independent. Es pot interpretar que els paisos
é de I’eurozona han escollit aquesta opcid: la seva politica monetaria
‘t;% s’ha deixat en mans d'una autoritat supranacional, el Banc Central
L Europeu. Quan un pais tria aquesta opcio ailladament, I'autoritat

monetaria resultant s’anomena “caixa de conversié”. El seu

\‘S’S' objectiu és adoptar la politica monetaria del pais (o paisos) al qual
S
&

)

s’ancora la taxa de canvi i, a tal efecte, la caixa ha d’estar disposada

CONTROLS
DE CAPITAL

a convertir en la moneda que fa d’ancora qualsevol volum de
moneda domestica. Argentina va tenir una caixa de conversio en
els 1990s quan s’establi la taxa fixa u a u amb el dolar estatunidenc.

e Opcio 3. Controls de capital. Si s’escull controlar tant el valor exterior de la moneda
domestica (fixant la taxa de canvi) com, decidint la politica monetaria a implementar, el valor
interior (taxa d’interes), aleshores s’han d’establir controls de capital (la Xina fins fa poc) que

limiten el volum de moneda domestica es pot intercanviar en el mercat de divises.

Taxa de canvi real
La taxa de canvi real e, és el preu relatiu dels lots de béns en I'IPC (I'index de preus al consum)
de dues economies: e, és el preu del lot d'una economia en termes del lot de l'altra. Formal-

ment, on e s’expressa en cotitzacio indirecta, P és I'IPC domestic i P* és I'IPC estranger.

P
er=e 5|

Interpretacio de la taxa de canvi real
Grosso modo, la taxa de canvi real és la taxa de canvi nominal expressada en termes de béns, on

el terme “béns”s’interpreta com el lot de béns de I'IPC. La taxa de canvi real expressa la taxa a la
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41.

42,

qual els béns domestic poden intercanviar-se amb els béns estrangers. Equivalentment, la taxa

de canvi real e, és la taxa de canvi nominal e ajustada per indexs de preus de les dues

economies. La formula més amunt d’e, fa que e,. es mesuri en lots estrangers / lot domestic.

Exemple numeéric sobre la taxa de canvi real

Sigui e =4 $/€, P = 100 €/lotgy (Index de preus domestic) i P* = 200 $/lotys (Index de preus
estranger). Quants lotsys poden obtenir-se amb un lotgy? Amb P = 100, un lotgy es podria
vendre per 100 €. Amb taxa e = 4 $/€, 100 € es poden canviar per 400 $. Amb 400 $ i P* = 200,
es poden comprar 2 lotsyg . Per consegtient, el poder adquisitiu d’1 lotgy son 2 lotsys. Aixo é€s,
e, = 2 lotsyg/lotgy. Emprant la férmula, e, = 4 - 100/200 = 2 lotsys/lotgy.

Taxa de canvi real i competitivitat

La taxa de canvi real es pot considerar una mesura de la competitivitat: com més petit e,, més

gran la competitivitat de 1'economia domestica. En passar d’e, =1 a e, = 2 empitjora la

competitivitat domestica: amb e, = 1, els estrangers poden aconseguir un lot domestic amb un
dels seus lots; amb e, = 2, han de lliurar dos dels seus lots per a obtenir un lot domestic. Anar
d’e, = 1 a e, = 2 significa que és més car per als estrangers aconseguir el lot domestsic, fent aixi

que l’economia domestica sigui menys competitiva.

Apreciaci6 real i depreciacid real
Una apreciacio real és un augment d’e,: un empitjorament de la competitivitat domestica. Una

apreciacio real de la taxa de canvi implica que el lot domestic pot comprar més lots estrangers:

el poder adquisitiu del lot domestic s'incrementa. Una depreciacio real és una davallada d’e,:

una millora de la competitivitat domestica. Una depreciacié real de la taxa de canvi implica que

el lot domestic pot comprar menys lots estrangers: el poder adquisitiu del lot domestic minva.

Taxa de canvi de paritat del poder adquisitiu (PPA)

La taxa de canvi eppa de paritat del poder adquisitiu és la taxa de canvi nominal e que fa que

e, = 1; aixo és, eppy = P*/P. Quan la taxa de canvi nominal e és igual a eppy, els lots domestic i

estranger tenen el mateix preu, si tots els preus s’expressen en la mateixa moneda: si e = epp,,

llavors e - P (el preu en dolars del lot domestic) és igual a P* (el preu en dolars del lot

estranger). Aixi doncs, e = epp, vol dir que les dues monedes tenen el mateix poder adquisitiu.

Sobrevaloracid i infravaloracié de la taxa de canvi (respecte del seu valor de PPA)

Quan e > eppp, la moneda domestica esta sobrevalorada en relaciéo amb la moneda estrangera i

respecte del seu valor de PPA; quan e < eppy, esta infravalorada. El percentatge of de sobrevalo-
racid és e;ﬂ- 100. Per exemple, si P* = 100, P = 50i e = 4 $/€, 'euro esta un 100% sobreva-
PPA

lorat. De fet, eppp = P*/P = 100/50 = 2 $/€. Per tant, amb e = 4 $/€, un euro pot comprar més

dolars (4) que 'import ($2) que iguala el poder adquisitiu domestic i exterior de 1'euro.
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43. Taxa d’interés real

La taxa d’interes real r d’'una economia representa el poder de compra de la taxa d’interes

nominal i de I'economia: és la taxa nominal i expresada en termes de béns. Que la taxa d’interes
nominal entre el periode t i el periode t + 1 és i vol dir que, prestant 1 unitat monetaria en ¢, es
reben 1 + i unitats monetaries en t + 1. Que la taxa d’interes real entre el periode t i el periode t
+ 1 és r vol dir que, prestant 1 unitat de béns en ¢, es reben 1 + r unitats de bénsen t + 1. La

taxa r expressa poder de compra: la quantitat de béns obtinguts per unitat de bé prestada.

44. Un exemple sobre la taxa d’interes real cae dMinlasis
Representem “béns” pel lot de I'IPC. Hi P, =204 > P, =220
m=784%=8%

ha dos periodes, t = 1 it = 2. la taxa

t=1 t=2
d’interes nominal entre t = 1it =2 és i ! !
= 10%. El cost de lot de 'IPCent =1 és taxa d'interés nominal
P; = 204 EUR. El cost de lot de I'IPC en ¢t 612 EUR > 673,2 EUR
| — [0)
= 2 és P, = 220 EUR. Amb aquesta l L= 10% l
informacid, mostrada en 'esquema de la
T 4 ’ ; 612 /P 673,2/P.
dreta, la taxa d’inflacié de I'IPC és PODER DE ” /P1 ” /P
P,— P, 220 —204 COMPRA taxa d'interés real
T = -2 2 Ly Son 7,84%. 3 lots > 3,06 lots
1 r=2%

Si 612 EUR es presten en t = 1, es reben

612-(1+1i)=612-(1+0.10) =673,2 EURent =2. Ent =1 el poder de compra de 612 EUR és
612/P; = 612/204 = 3 lots. En t = 2, el poder de compra de 673,2 EUR és 673,2/P, = 673,2/220
= 3.06 lots. La taxa d’interes real r mesura el canvi en el poder de compra del diner prestat. En
concret, r transforma 3 lots en 3.06 lots. De fet, r satisfa 3 - (1 4+ r) = 3,06 i, aixi, r = 0,02 (2%).

45. Equacio de Fisher

L’equacid de Fisher (1), que és una aproximacié de la relacio entre i and r, manté que la taxa

d’interes real és la diferencia entre la taxa d’interes nominal i la taxa d’inflacié. L’equacio (1) es

pren usualment com la definicié de la taxa d’interes real r d"una economia.

r=i-m @Y

En l'exemple §2, i = 10% i m = 7,84% (ates que P passa de 204 to 220). Segons 'equacio de
Fisher,r =i-m ~ 10 - 7,84 = 2,16%, que és proper al valor correcte de 2%.

46. Components de la taxa d’interés nominal de Fisher
Irving Fisher postula I'any 1907 que la taxa d’interes nominal, a la llarga, reflecteix la taxa
d’inflacié. Segons aquesta visi0, i = r + m: un prestador expectant guanyar una taxa d’interes
real r i una taxa d’inflacié m com a minim carregara una taxa d’interés nominal i = r + m. Segons
el cas, un prestador podria també afegir a i una prima de risc p per a compensar el prestador
d'un risc d’impagament excessiu. Per aquesta rao, la taxa d’interes nominal es podrien

descompondre en almenys tres components: i =7 + m + p.
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47.

48.

49.

50.

Taxes d’interés negatives

La taxa d’interes real pot ser negativa: només cal que m > i. En §44, si el nivell de preus pugés a
269,28 i no 220, llavors 673,2 EUR només comprarien 2,5 lots. Després de tornar-se el préstec,
podrien comprar-se menys dels 3 lots inicials. En aquest cas, r = i —m=10% — 32% = —22% (la
perdua exacta en passar de 3 a 2,5 és 16,6%). Tot i que una taxa d'interes nominal negativa pot
resultar inversemblant, els inversors poden acceptar un interes negatiu per a refugiar el seu
diner. El mar¢ de 2017 la rendibilitat de les lletres del Tresor espanyoles a 12 mesos era

—0,302%. També pot tenir-se una taxa d’interes nominal negativa si s’expecta deflacio.

Un exemple amb taxa d’interés negativa

Sigui la taxa d’interes nominal 1% i la taxa d’inflacié 0,25%. La taxa d’interes real (calculada
emprant I'equacié de Fisher) és 0,75%. Ara imaginem que s’expecta una taxa d’inflacié de —1%.
Amb aquesta expectativa, una taxa d’interes nominal negativa de —0,25% seria capag de
mantenir la taxa d’interes real en 0,75%. L’exemple suggereix que la variable rellevant per als

prestadors és la taxa d’interes real no la nominal: la nominal és instrumental, no un fi.

w8 50%
=8
. E = Russi

L’efecte Fisher 8;3" 45 ¢ russE

£
La hipotesi de Fisher manté que la ;':E 40 + Romania

. \ 7 . =
taxa d’interes real és aproxima- & + Georgia <
. Malawi
dament constant. L’efecte Fisher 30 - .
. . .y . . i Ghana **
(una implicacié de la hipotesi de 251 Ameniae Kirgyzstan
. . . .y + Brazil Moldova * .
Fisher) afirma que hi ha una relacio6 20 - i s © Laos Bulgaria
Mexico
u a u entre { and m: cada punt B Abania ,* 2 :
¥ + w Burundi * Serbia
addicional de la taxa d’inflacié 10 .
+ Mongolia
esdevé un punt més de taxa SLeges ™, Eviopia
*» United States
e \ . N (e L L i i i A L |

d'interes nominal. La grafica de la . = 0 o % = > = il
dreta (RG Hubbard et al., 2012, Beitiationt it

Macroeconomics, p. 204) mostra evidencia empirica que avala I'efecte Fisher: les economies amb

alta taxa d’inflacié tendeixen a ser economies amb alta taxa d'interés nominal.

Justificacio de I’efecte Fisher

L’equacio i = r + m justifica que els prestadors exigeixin una taxa d’interes nominal més gran
per a recuperar el poder de compra perdut per causa d’'una pujada de preus. Per exemple, si P,
=100, P, =110i P, = 132, resulta m; = 10% i m, = 20%. Sigui r; = 5%: del periodet =0at=1
els prestadors incrementen el poder de compra un 5%. Aixo significa que prestar en t = 0 diner
equivalent a 1 lot, es rep en t = 1 I'equivalent a 1,05 lots. Aixi, si es presten 100 EUR en t = 0,
115,5 EUR es rebran en t = 1. Per (1), la taxa nominal i; que assegura r; = 5% quan m; = 10% és
i1 =1, + m; = 15%. Assumint la hipotesi de Fisher, r, = r; = 5%. Si i, es mantingués al 15%,
prestant 110 EUR (el valor del loten t = 1) en t = 2 es rebrien 110 - (1 + i) =110-1 + 0,15 =
126,5 EUR. Amb P, = 132, el poder de compra de 126,5 EUR és 0,958 lots: hi ha una pérdua de
poder de compra. Per (1), I'i, que preserva el poder de compra d’un préstec de diner és i, = 1,
+ m, =5% + 20% = 25%: det =1at =2, maugmenta 10 punts i i també augmenta 10 punts.
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