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Mayores de 25 afios. Introduccidn a las ciencias econémicas y empresariales. Mercado de
divisas y tipo de cambio.

Guion numero 9. El mercado de divisas y el tipo de cambio. El mercado de cambios, sus
funciones. EI mercado de cambios es el mercado donde se compran y venden divisas
extranjeras.

Su existencia viene impuesta por la coexistencia de una pluralidad de monedas nacionales. Las
corrientes comerciales internacionales implican operaciones de conversién de unas monedas
en otras. El importador habra de adquirir, contra la entrega de moneda nacional, las divisas
extranjeras necesarias para pagar los bienes y servicios obtenidos en otros paises.

Analogamente, el exportador convertird en su moneda nacional las divisas obtenidas por los
bienes y servicios facilitados al exterior. Y similares operaciones de conversion se realizaran
como consecuencia de los movimientos internacionales de capital. Cada divisa da origen a un
mercado no ligado a una particular circunstancia geografica, sino que cubre todas las
transacciones realizadas en esa moneda en los diferentes centros en que es objeto de
negociacion.

Los mercados de cambio se caracterizan por un alto grado de transparencia y de perfeccién. El
arbitraje dedicado a obtener beneficios, aprovechando diferencias de cotizaciéon en diversos
lugares, se encarga de mantener conexionados los centros de negociacién, garantizando la
unidad de cotizacion de cada divisa frente a las demas, no sé6lo directamente, sino también
indirectamente, al mantener en orden los tipos de cambio cruzados, es decir, los tipos de
cambio a través de terceras monedas. Supdngase, por ejemplo, que la peseta se cotice, en un
determinado momento, a razén de 59,30 pesetas dolar en el mercado de Nueva York y a 59,90
pesetas délar en el mercado de cambios de Zurich.

En tal caso, suponiendo que exista libertad de operaciones de cambios y que la diferencia de
cotizacién exceda al coste del arbitraje, los arbitrajistas, que adviértase, no son especuladores,
compraran délares contra pesetas en Nueva York para venderlos contra pesetas en Zurich. El
proceso continuard hasta que la diferencia de cotizacidn entre ambos centros se haya
eliminado, prescindiendo del coste del arbitraje, que es muy reducido. Supéngase ahora que la
cotizacién peseta dolar es de 59,90, tanto en el mercado de Nueva York como en los demas
centros de negociacion, pero que el tipo de cambio del délar con la libra es de 2,80 ddlares por
libray que la cotizacion peseta libra es de 168,40 pesetas libra.

En tal caso, los tipos de cambio cruzados no estaran alineados. Lo estarian si, siendo 59,90 la
cotizaciéon peseta dolar y 2,80 la cotizacion délar libra, la cotizacion peseta libra fuera de 167,72
pesetas libra, puesto que 59,90 por 2,80 es igual a 167,72. Los arbitrajistas obtendran
beneficios comprando délares y comprando pesetas con esas libras.



Como en el mercado de cambios se negocian no s6lo operaciones de liquidacion inmediata,
sino operaciones de liquidacién a un plazo en el futuro, el arbitraje de cambios no es sélo
espacial, sino temporal. Los mercados de cambios cumplen tres funciones basicas. Primera,
facilitan las transferencias de poder adquisitivo.

Segunda, proporcionan financiacién al comercio internacional. Tercera, permiten a los
comerciantes y a los poseedores de activos extranjeros cubrirse frente a los riesgos de cambio.
Primero, las transferencias de poder adquisitivo se realizan mediante el uso de instrumentos de
crédito.

Los vencimientos de estos instrumentos son muy variados. El instrumento mas utilizado hoy en
dia es la transferencia telegrafica o por cable pagadera a su recepcién por el librado. Tales
transferencias son simplemente cheques telegrafiados o radiados, pero también se utilizan aun
los cheques enviados por via postal.

Las letras de cambio pueden ser pagaderas a su presentacién, otras veces son efectos a plazo.
En este ultimo caso han de ser presentadas al librado para su aceptacion o reconocimiento de
deuda. El librador puede mantener entonces la letra en su cartera hasta el vencimiento, o bien
descontarla en el mercado.

El giro de un banco sobre otro banco es el instrumento mas selecto. El giro de un comerciante
sobre un banco bajo la garantia de una carta de crédito es un documento de calidad
intermedia. Los bienes y los instrumentos de crédito correspondientes a cada operacion se
mueven a través de las fronteras, pero, en definitiva, el mercado de divisas actia como un
clearing, compensando deudas en ambas direcciones.

Los importadores pagan sus compras en el exterior con los saldos en divisas extranjeras
cedidos por los exportadores del mismo pais. Y en el interior, los ingresos obtenidos por los
exportadores en moneda nacional como contrapartida a sucesidon de divisas se nutren de los
pagos en moneda nacional realizados por los importadores para adquirir divisas extranjeras. Si
las diversas divisas son mutuamente convertibles, el mercado de divisas realiza una funcion de
clearing multilateral.

Los centros nerviosos de los mercados de divisas son los comerciantes profesionales, que
suelen ser los bancos comerciales o bien particulares o instituciones oficiales. Estos
comerciantes mantendran unas carteras de divisas extranjeras nutridas con las compras a sus
clientes y con cargo a las cuales realizan ventas para satisfacer las necesidades de sus clientes.
El comerciante sera sensible a las condiciones del mercado y procurara ajustar la composicidn
de su cartera de divisas del modo mas provechoso.

Segundo, el comercio internacional exige un desplazamiento de los bienes del vendedor al
comprador que implica un lapso de tiempo y que requiere una adecuada financiacién. Si el
importador paga al contado, puede decirse que financia la transaccién. Si el exportador gira
una letra a plazo que mantiene en su cartera hasta el vencimiento, sera el exportador quien



financie la operacion.

Pero en general, cuando se usan las facilidades del mercado de cambios, la financiacién la
realizara el departamento de extranjero de un banco, el mercado de letras de alguno de los dos
paises afectados por la operaciéon. Si todo el comercio se financiase con letras, los tipos de
descuento fuesen iguales en todas partes y nadie quisiera asumir riesgos de cambio, podria
suceder. Primero, que el exportador girase en divisa extranjera.

Entonces, descontaria inmediatamente la letra en su propio pais en un banco que se
apresuraria a redescontarla en un banco del pais del importador, quien la retendria hasta su
vencimiento. Asi, el mercado del pais importador financiaria la importacién del mismo.
Segundo, que el exportador girase en su moneda nacional.

Entonces, descontaria la letra en su propio mercado en un banco que la guardaria en cartera
hasta el vencimiento. Cada pais financiaria su exportacién. Pero hoy dia, como consecuencia
del descenso registrado en la disposicién del publico a aceptar riesgos de cambio y del
aumento de la potencia econdmica de las empresas que intervienen en el comercio
internacional, la letra ha perdido mucho terreno como instrumento del mercado de cambios,
cuya funcidn crediticia ha decaido considerablemente.

No quiere decir esto, naturalmente, que las operaciones comerciales que implican una venta a
crédito hayan retrocedido en el comercio internacional. Basta pensar en la creciente
importancia de los movimientos comerciales consistentes en bienes de equipo para
comprender que la tendencia es la contraria, hasta el punto de que la competencia entre los
paises exportadores de dichos bienes no se limita a la calidad y el precio, sino que se refiere, de
forma importante, a las condiciones de financiacién ofrecidas al importador por cada
exportador potencial. Pero el mercado crediticio interior de cada pais tiende a asumir la
financiacion de sus propios créditos de exportacién.

Y como la exportacidon constituye una actividad fomentada en todos los paises, los gobiernos
tienden a favorecer esa financiacidon bien directamente, crédito oficial a la exportacion, bien
indirectamente, apertura de lineas especiales de redescuento a tipos de redescuento bajos
para proporcionar liquidez a los bancos financieros de operaciones de crédito a la exportacion,
creacion de sistemas de seguro de crédito a la exportacion... Tercero. Por ultimo, la existencia
de operaciones de divisas permite cubrir los riesgos de cambio a los comerciantes y a los
proveedores de activos en el extranjero. Ahora vamos a definir el tipo de cambio.

Definimos el tipo de cambio de una divisa extranjera como el nimero de unidades monetarias
nacionales que es preciso entregar para adquirir una unidad monetaria extranjera. Esto
significa que existen dos tipos de cambio de moneda nacional como divisas extranjeras
admitidas a cotizacién, aunque todos ellos estaran alineados en la medida que se necesiten.
Vamos a estudiar la formacién del tipo de cambio en un mercado libre.

Y comenzamos suponiendo que sélo se negocia un tipo de divisas extranjeras, que



denominaremos délares, contra la moneda nacional, que denominaremos pesetas.
Prescindiremos ademas de las operaciones a plazo y de la diferenciacién de los instrumentos
de crédito objeto de negociacién en un mercado de cambios. Por consiguiente, en nuestro
mercado libre, transparente, perfecto y normal, el tipo de cambio sera el nimero de unidades
monetarias nacionales o pesetas que es preciso entregar para adquirir una unidad monetaria
extranjera o délar.

El tipo de cambio es un precio, y como todo precio viene determinado por las condiciones de
oferta y demanda en el mercado. Vamos a exponer las elasticidades de exportacion e
importacién y la estabilidad del mercado de cambios. Son estas.

Primero, que las exportaciones e importaciones consisten, cada una de ellas, en una mercancia
homogénea. Segundo, que el comercio exterior representa una parte muy pequefia de la renta
nacional de cada pais, de modo que las curvas de oferta y demanda de divisas pueden
considerarse estables a pesar de las alteraciones del mercado de cambios e independientes
entre si. El problema de las elasticidades de oferta y demanda de divisas remite, para la oferta
de divisas, al problema de la elasticidad de la oferta nacional de exportaciones y de la
elasticidad de la demanda extranjera de esos bienes exportados.

Para la demanda de divisas, el problema de la elasticidad de la demanda nacional de
importaciones y de la oferta extranjera de esos bienes importados. A. Oferta de divisas, es
decir, exportacion. A. L. La elasticidad de la demanda extranjera genérica por los productos de
exportacion nacionales.

Ejemplo, naranjas. A. II. La elasticidad de la demanda extranjera por los productos que tienen
nuestra procedencia, naranjas espafolas, que vendra afectada, a su vez, por la elasticidad de
oferta de los productos extranjeros que compiten en el mercado exterior con nuestras
exportaciones, naranjas de otras procedencias.

A. II. En efecto, es facil observar que la elasticidad de demanda extranjera por nuestros
productos sera tanto mayor... A. I. Cuanto mayor sea la elasticidad de la demanda extranjera
por el producto genérico, altos costes de transportes, fuertes derechos arancelarios, reducen
fuertemente la intensidad de la respuesta de dicha demanda ante una variacion del tipo de
cambio. A. II.

Cuanto mayor sea la elasticidad de oferta de nuestros competidores, de suerte que una
pequefia rebaja del precio conduzca a una fuerte reduccién de la oferta de dichos
competidores. A. I. En efecto, supongamos que la peseta se devalla respecto de las divisas
extranjeras. Dado un precio en pesetas de las naranjas espafiolas exportables, su precio en
divisas extranjeras se abaratara.

La variacién de los ingresos en divisas obtenidos por la exportacion de naranjas vendra
determinada, en primer lugar, por la elasticidad de la curva de demanda extranjera de naranjas
espafiolas. Y esta elasticidad sera, a su vez, tanto mayor cuanto mayor sea la elasticidad de la



demanda extranjera de naranjas, aumento de la cantidad demandada ante el mas bajo precio,
y cuanto mayor sea la elasticidad de oferta de nuestros competidores, retraccion de su oferta
de naranjas ante la baja de precios provocada por la depreciacién de la peseta. Pero, ademas,
la variacion de los ingresos de divisas por exportaciones ante una variacion del tipo de cambio
dependera... ... de la elasticidad de la demanda nacional de los bienes exportables.

Es claro que la elasticidad de la oferta nacional de exportacion sera tanto mayor... ... cuanto
mayor sea la elasticidad de oferta de los productos nacionales, es decir, cuanto mas intensa sea
Su respuesta ante una variacién del precio. Y cuanto mayor sea la elasticidad de la demanda
nacional de los bienes exportados, de modo que una pequefia elevacién del precio conduzca a
una fuerte contracciéon de la demanda nacional que permita una fuerte ampliacién de los
excedentes exportables. Supongamos, en efecto, que la peseta sea devaluado y que esto
provoca una baja inicial de precios de nuestros productos de exportacién en moneda
extranjera.

Dadas las condiciones de elasticidad de la demanda extranjera por nuestros productos de
exportacién, ello supondra una tendencia al aumento en la demanda de cantidades fisicas de
nuestros productos de exportacién en el extranjero. Si nuestra oferta de productos exportables
no es infinitamente elastica, esa mayor demanda extranjera determinara que el precio de
nuestros productos de exportacion en el extranjero descienda en porcentaje menor que el
porcentaje en que ha sido devaluada la peseta. Por consiguiente, el precio en pesetas obtenido
por los exportadores espafioles se eleva respecto de la situacién anterior a la devaluacién.

Es claro que la elasticidad de nuestra oferta de productos exportables sera tanto mas alta
cuanto mayor sea la elasticidad de nuestra oferta genérica de dichos bienes y cuanto mayor
sea la elasticidad de la demanda nacional interior de dichos bienes, pues bastara una pequefia
elevacion del precio en pesetas para que la demanda interior se retraiga considerablemente y
aumente el excedente exportable. Cuarto. Demanda de divisas, es decir, importacién.

De modo simétrico, la elasticidad de la demanda nacional de importaciones sera mayor. B1.
Cuanto mayor sea la elasticidad de la demanda nacional genérica de los bienes objeto de
importacién.

B2. Cuanto mayor sea la elasticidad de oferta de las industrias nacionales que compiten en el
mercado interior con los bienes importados, de modo que una pequefia reduccion del precio
de estos lleve a una fuerte contraccion en la oferta de las correspondientes industrias
nacionales. Por su parte, la elasticidad de la oferta extranjera de los bienes que son objeto de
nuestra importacion sera mayor.

B3. Cuanto mayor sea la elasticidad de oferta de los productores extranjeros de los bienes que
son objeto de nuestra importacién. B4.

Cuanto mayor sea la elasticidad de demanda extranjera por sus propios productos de
exportacion. Subtitulos realizados por la comunidad de Amara.org






