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Una divisa no es mas que una moneda extranjera, que se demanda para poder adquir'm
bienes y servicios de otros paises o realizar inversiones en dichos paises, para lo cual es
necesario cambiar nuestra moneda local, en nuestro caso el euro, por dicha divisa en los
mercados de cambio o de divisa. En este mercado confluyen miiltiples agentes que ofer-
tan o demandan dicha divisa en su relacion respecto a la moneda local y respecto a otras
divisas, de tal forma que, como en cualquier otro mercado, el cruce de oferta y demanda
determinan el precio de la divisa en funcion del resto de divisas. Es este precio lo que se
conoce como tipo de cambio nominal, que podemos definir como el precio relativo de una
moneda por otra moneda distinta, es decir, el numero de unidades de la moneda extran-
jera que hay que entregar para obtener una unidad de moneda nacional.

REX o FX, representa el mayor mercado finan-

ciero mundial, con un volumen de intercam-
bios diarios que supera en mas de 30 veces el volumen
de los mercados de valores de EE.UU. Se trata de un
mercado OTC (Over The
Counter), es decir, no orga-
nizado, por lo que las tran-
sacciones se realizan directa-
mente entre las partes sin la
intervencion de una camara
de compensacion, aunque se
utilizan varias plataformas tecnoldgicas para facilitar
el proceso de contratacién, como Reuters Dealing, o
para facilitar el proceso de compensacion y liquida-
cion, como pueden ser SWIFT, Multinet, ECHO o
IBOS. En él existen, a su vez, dos tipos de mercados:
el mayorista o interbancario y el minorista, y se nego-
cian tanto precios de contado como precios a futuro.

Este mercado nace en 1973, cuando se abandonan
los acuerdos de Bretton Woods y la mayoria de divisas
evolucionan hacia sistemas de cambio flotantes, tam-
bién denominados flexibles. En dichos acuerdos, fir-
mado en 1944, se fijé el tipo de cambio del délar res-
pecto al oro en 35% por onza de oro, mientras que el
resto de monedas se ajustaban al délar con una banda
de fluctuacion hacia ambos lados del 1%.

Ademas del tipo de cambio nominal entre dos mo-
nedas, podemos hablar del tipo de cambio real que
es el anterior corregido por el efecto del nivel de pre-
cios de los dos paises implicados, asi como el tipo de
cambio efectivo, que surge de la media ponderada de
los tipos de cambio de mercado de un nimero deter-
minado de paises en funcién de su representatividad

D icho mercado de divisas, conocido como FO-

06 ® Marzo 2009 ®

>> "Entre 1944 y 1973 se fij6 el cam-
bio oro/ddlar en 35$/onza. El resto de
monedas se ajustaban al billete verde
con una fluctuacién méxima del 1%"

en el comercio internacional del pais en cuestion, que
viene a ser uno de los determinantes del nivel de com-
petitividad exterior de una economia.

También se puede hablar, como hemos visto, de
tipos de cambio flexibles, esto es, que flucttan libre-
mente, como sucede con las
principales monedas del
mundo, y caso en el que nos
vamos a centrar en este ar-
ticulo, tipos de cambio fijo,
en el que los tipos de cambio
vienen fijados por el Banco
Central que realiza operaciones de compray venta de
divisas para mantener el tipo de cambio fijado.

Al ser determinados los tipos de cambio flexi-
bles por el mercado como si de un precio mas
se tratara, este puede fluctuar libremente pro-
duciéndose una depreciacién 0 una
apreciacion de dicho tipo de
cambio, de tal forma que una
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igualando la oferta y demanda de divisas sin que sea
necesaria la intervencion de los bancos centrales para
restablecer el equilibrio. En la realidad, sin embargo,
esto no siempre es asi debido a que la elasticidad de
las exportaciones y de las importaciones ante varia-
ciones en el tipo de cambio no tiene porqué ser la mis-
ma. Por otra parte existen determinados bienes im-
portados que pueden determinar el vector de precios
de los bienes interiores y con ello los precios de los
bienes destinados a la exportacion. Es por ello que,
incluso en un sistema de tipos de cambio flexibles, los
Bancos centrales intervengan con la finalidad de que
las fluctuaciones sean mas suaves intentando estabili-
zar las fluctuaciones del tipo de cambio, al menos con
las monedas mas relevantes en su economia.

Existen varias teorias que tratan de explicar porqué
se produce esta fluctuacién de los tipos de cambio,
es decir cudles son los parametros que determinan
la formacion de los precios en el mercado de divisas,
en funcion de si nos encontramos en el corto, en el
medio o en el largo plazo:

Asi, en el corto plazo, seria la paridad de los tipos de
interés el parametro mas determinante a la hora de fijar
los tipos de cambio, dado que los tipos de cambio suelen
compensar, a muy corto plazo,
los diferenciales de los tipos de
interés de los instrumentos fi-
nancieros denominados en las
distintas monedas, siempre
que sean homogéneosy perfec-
tamente sustituibles, de tal for-
ma que una politica monetaria expansiva, lo que supone

una caida de los tipos de interés, por parte de un
determinado pais, provoca una depreciacion de
la moneday una expansion de la renta. Si bien,
también hay que tener en cuenta que existen
otros factores que puedan generar incertidum-
bre en el mercado, que pueden afectar en el cor-
to plazo a la fijacién de los tipos de cambio.

En el medio plazo, el tipo de cambio va a
venir determinado por factores mas estruc-
turales, en términos de la evolucién que pue-

dan sufrir los desequilibrios econémicos del
pais. Variables macroeconémicas como la
inflacion, el nivel de empleo y la balanza por
| cuenta corriente, son elementos significati-
vos para la fijacion de los tipos de cambio,
un analisis fundamental de dichos parame-
tros macroeconémicos otorgan un cierto po-
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para predecir los tipos de cambio”
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der predictivo a la evolucion de los tipos de cambio.

Sin embargo, cuando hacemos referencia a la evolu-
cion a largo plazo de los tipos de cambio se cumple la
teoria de la paridad del poder adquisitivo, que viene a
decir que si existe arbitraje internacional, los tipos de
cambio evolucionaran de tal manera que igualaran los
precios relativos entre los paises, esto es, que la unidad
monetaria de un pais podra
comprar la misma cantidad
de bienes en todos los paises.
Dicho de otra forma, el tipo
de cambio variard exacta-
mente en la cuantia necesaria
para contrarrestar la influen-
cia de lainflacion en el tipo de cambio real. Esto quiere
decir que la apreciacion o depreciacion del tipo de cam-
bio mantiene el poder adquisitivo de los bienes locales
en términos de bienes exteriores. m

/ CLAVES:

»>Desde que los acuerdos de Bretton Woods y el patron
oro se vinieron abajo, un floreciente mercado de divisas como
FOREX, enelque se fijan los tipos de cambio, recorre elmundo
durante las 24 horas del dia ininterrumpidamente. En este
articulo vamos a desarrollar los diferentes tipos de cambio,
nominal, real, efectivo, que se emplean en los mercados, asi
como los pardmetros que determinan en un sistema de tipos
de cambio flexible la apreciacion o depreciacion de una divisa
frente a las demas.
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