Por qué sube una divisa

Los tipos, bien leidos - el matiz que casi nadie te cuenta

En el reel lo viste en 20 segundos: una divisa no sube por magia, sube porque el dinero busca dénde renta
mas, y eso lo marcan los tipos de interés. Aqui bajamos una capa, porque «donde pagan mas» tiene truco: a
veces un pais sube los tipos... y su moneda no se mueve, o hasta cae. No es que los tipos no manden - es que
hay que saber leerlos. Vamos a por ello.

Antes de empezar: un banco central sube los tipos justo lo que se esperaba y la moneda no se inmuta. ;Sabrias

decir por qué eso es lo normal, y no un fallo? Si no del todo, esto es justo para ti.

LEER BIEN LOS TIPOS (DONDE CASI TODOS FALLAN)

1. En real, no el nimero de la tele

El dinero no persigue el nimero grande, persigue lo que renta de verdad: el tipo real, que es el nominal menos
la inflacion. Un 8% suena genial, pero con un 10% de inflacion estas perdiendo un 2% al afio de poder de
compra: el dinero huye, no entra. Por eso una moneda con tipos altisimos puede caer si su inflacion se los come.
Mira siempre el tipo descontando la inflacién.

2. En comparacion, nunca a solas

El capital no mira un pais aislado, mira la diferencia con el otro lado. Si un pais sube tipos pero el de enfrente
sube mas, el dinero puede irse al de enfrente, aunque el primero también haya subido. Lo que empuja a una
divisa es el diferencial de tipos reales frente a los demas, no su tipo por si solo.

LA TRAMPA QUE PILLA A CASI TODOS

Falta la pregunta que casi nadie se hace: ¢por qué esta alto ese tipo? Un tipo alto puede significar cosas
opuestas. Si es alto porque el pais inspira confianza, atrae dinero y la moneda sube. Si es alto porque el
pais asusta - y tiene que pagar mas para que alguien le preste -, no atrae nada: el dinero huye y la
moneda cae. Mismo nimero en la pantalla, realidad contraria. Ves un rendimiento altisimo y piensas «ahi
pagan mucho, esa moneda subird»: cuidado, primero averigua si ese tipo es premio por confianza o
precio del miedo.

EL MATIZ DEL MOMENTO: NO ES EL NIVEL, ES LA SORPRESA

Todo lo anterior explica hacia donde tira una divisa. Falta el cuando: por qué a veces un movimiento
«cantado» no mueve el precio. La clave es que el mercado no espera a ver los hechos, se adelanta: lo que se da
por seguro ya esta metido en el precio (se dice que esta «descontado»). Asi que, ante una decision que ya se
esperaba, lo que mueve la divisa no es el nivel del tipo, sino la sorpresa: cuanto se desvia el dato de lo que el
mercado tenia descontado. Sube justo lo previsto — la moneda apenas se inmuta. Sube menos de lo esperado
— puede caer aunque haya subido. Es el viejo «comprar el rumor, vender el hecho»: el movimiento ocurre
cuando se forma la expectativa, no cuando se confirma.
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Ojo, y aqui esta el matiz fino: esto no significa que la divisa solo se mueva con los datos sorpresa. Se mueve
todo el rato, a medida que cambian las expectativas sobre ese diferencial real y sobre si el tipo es confianza o
miedo. La sorpresa es lo que manda en la reaccion a un dato concreto que ya se esperaba - no la Unica

fuerza que mueve una moneda.

UN EJEMPLO QUE LO DEJA CLARO

El banco central sube los tipos un cuarto de punto: exactamente lo que el mercado esperaba. ;Resultado?
La moneda no sube; incluso puede ceder un poco. ;Por qué? Porque esa subida ya estaba en el precio, y
quien habia comprado «con el rumor» vende con el hecho. Quien solo piensa «subi¢ tipos, tiene que
subir» se queda con cara de poker. Quien mird lo que ya estaba descontado sabia que ahi no quedaba

gasolina para un rally.

PRUEBALO TU

Antes de la proxima decision de tipos, busca una cosa: qué tiene descontado el mercado (cuanto da ya
por hecho). Luego comparalo con lo que sale de verdad. La reaccién del primer momento vive en esa
diferencia, no en el titular.

En una frase: una divisa sube cuando el dinero espera cobrar mas en términos reales ahi que en el otro lado
del par, y cuando ese tipo alto es confianza y no miedo. Los tipos mandan - pero léelos en real, en
comparacion y por su causa; y recuerda que, en el momento del dato, lo que mueve es la sorpresa.

ESTO ES SOLO EL SUELO FIRME

Lo que acabas de leer ya te pone por delante del que solo mira el titular. A partir de aqui se construye el

criterio de verdad:

e La curva de tipos y qué anticipa del ciclo econdmico.

e |a forward guidance: como un banco central mueve el precio solo con hablar.

e Cémo se mide lo que el mercado espera: la senda de tipos que ya estd descontada.

e Como se leen juntos el diferencial real y el pulso de confianza/miedo para decidir el sesgo de un par.

Y ahora la pregunta de verdad: ;qué cambiaria en tu forma de operar si, antes de cada
dato, supieras leer qué tiene descontado el mercado... y qué pasa cuando el mercado se
equivoca?

En Aegis no se ensefian atajos ni sefiales para copiar. Se ensefia a entender, capa a capa (lo llamamos El
Sendero), hasta que lees el dato tu solo. Lo que tienes en estas lineas es la punta del iceberg. Si quieres ver el

resto, quédate cerca: voy soltando una pieza cada vez.

Soy Egido, y te acompano en el camino.
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