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Alfonso Sahuquillo López
TEMA 14-B: MERCADO DE DIVISAS. OPERACIONES E INSTRUMENTOS

Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 14B: Mercado de divisas
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 14B: Mercado de divisas


 0. INTRODUCCIÓN 
· A partir de la Segunda Guerra Mundial se produjo un incremento espectacular en los flujos internacionales de bienes, servicios y factores productivos. Este aumento de las transacciones internacionales aumentó la necesidad de convertir unas monedas en otras, lo que a su vez hizo que el mercado de divisas adquiriese una gran importancia.

· Pero la importancia del mercado de divisas no sólo se debe a esto, sino también a que en él se determinan los tipos de cambio, que tienen una influencia fundamental a través de sus efectos sobre las exportaciones, las importaciones, la inflación o el valor de la deuda externa.

· El mercado de divisas es el mercado financiero más grande del mundo. Según el último informe trianual de 2016 del Banco Internacional de Pagos, el volumen medio diario de negociación es de 5,1 billones (trillions) de dólares, por debajo de los 5,4 billones del informe de 2013.

· Para hacernos un orden de magnitud, en el año 2015 (que es el último del que se tienen datos) el valor de las exportaciones mundiales de mercancías alcanzó la cifra de 16,5 billones (trillions) de dólares anuales, mientras que el de servicios fue de 4,8 billones (trillions), también anuales. Es decir, el valor de las transacciones de divisas es ~87 veces mayor que el de bienes y servicios.
· Esquema: 
	1. Concepto, agentes y características

1.1. Concepto
1.2. Agentes (grandes bancos comerciales y de inversiones, brokers, otras instituciones financieras, y agentes no financieros)
1.3. Características
2. Operaciones e instrumentos tradicionales
2.1. Operaciones comerciales
2.2. Operaciones de arbitraje
2.3. Operaciones de especulación

3. Operaciones e instrumentos fruto de la innovación financiera: los derivados
3.1. Futuros
3.2. Opciones
3.3. Swaps de divisas (o FX swaps)
4. Eficiencia en el mercado de divisas




 1. CONCEPTO, AGENTES Y CARACTERÍSTICAS
 1.1. Concepto
· La divisa es un medio de pago generalmente aceptado en las transacciones internacionales. El tipo de cambio es el precio de la divisa. 
· En función de su convertibilidad, podemos distinguir entre:

· Divisas convertibles: aquellas que se pueden cambiar libremente en los mercados de divisas, de forma que su precio (i.e. tipo de cambio) se determina libremente en los mercados cambiarios. A su vez, las divisas convertibles pueden ser:

· Divisas convertibles externamente: cuando sólo son convertibles para los no residentes.

· Divisas convertibles internamente: cuando sólo son convertibles para los residentes.

· Divisas no convertibles: aquellas que no se pueden cambiar libremente por existir controles de cambios.

· En función de las operaciones, podemos distinguir entre:

· Operaciones de la cuenta corriente: el convenio constitutivo del FMI prohíbe las restricciones a las operaciones de cuenta corriente.

· Operaciones de la cuenta financiera: en un principio se renegó de los controles de capitales, pero ahora son tolerados en cierta medida (p.ej. actualmente en China para evitar las salidas).

· Tipos de cambio: se puede expresar como:

1. Tipo de cambio nominal (E): es el precio de una divisa en términos de otra. Según qué moneda se tome como base, podemos distinguir entre:

· Tipo de cambio directo o continental: nº de unidades de moneda nacional necesarias para adquirir una unidad de moneda extranjera (si el tipo aumenta, la moneda nacional se deprecia). Éste es el que vamos a utilizar a lo largo de la exposición (y del temario).
· Tipo de cambio inverso o americano: nº de unidades de moneda extranjera necesarias para adquirir una unidad de moneda nacional (si el tipo aumenta, la moneda nacional se aprecia). Es el tipo de cambio que utilizan publicaciones como el Financial Times, The Economist, etc.
2. Tipo de cambio real (e): es el precio relativo de los bienes de un país extranjero en términos de bienes nacionales:
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3. Tipo de cambio efectivo nominal: es una media ponderada de los tipos de cambio nominales bilaterales, donde la ponderación de cada tipo de cambio depende del volumen de comercio con el país extranjero en cuestión.
4. Tipo de cambio efectivo real: se calcula como el tipo de cambio efectivo nominal, pero ajustándolo por las variaciones en el índice de precios de cada país.

 1.2. Agentes
a. Grandes bancos comerciales y de inversiones (dealers) (junto con los brokers, son responsables del 42% del volumen de negocio –2016–).

· Estas entidades obtienen beneficios de los diferenciales de precio con que compran y venden (bid-offer spread) y de las comisiones que cobran.

· Si bien existen más de 2000 bancos que intervienen activamente en el mercado, en la práctica éste se encuentra dominado por unos 200 bancos llamados market-makers (creadores de mercado).

b. Brokers:

· Son agentes que actúan exclusivamente como intermediarios entre los creadores de mercado y los agentes interesados en comprar/vender divisas, por lo que nunca toman posiciones abiertas.

· Una posición abierta supone que el valor de los pasivos en una divisa es distinto al valor de los activos en esa divisa (la posición cerrada es cuando ambos valores coinciden).

· Por lo tanto, la diferencia entre los dealers y los brokers es que éstos no asumen riesgos propios en sus operaciones.

· Como no tienen posiciones abiertas, sólo obtienen beneficios de las comisiones que cobran.

· Funcionamiento: los dealers hacen llegar a los brokers sus ofertas de precios de compra (bid) y de venta (ask). Los brokers seleccionan las mejores ofertas de precios y las ofrecen a sus clientes. De este modo, pequeños inversores pueden conseguir precios a los que probablemente no tendrían acceso si no recurrieran a sus servicios de intermediación.

· Existen en torno a 100 brokers de importancia, la mayoría localizados en Londres.

c. Otras instituciones financieras (son responsables del 51% de las operaciones).

· Incluye todas aquellas instituciones financieras que no se clasifican como dealers, por lo que se trata de un grupo muy heterogéneo: bancos comerciales y de inversión más pequeños, fondos de pensiones, compañías de seguros, hedge funds, bancos centrales, etc.

· Los bancos centrales y los fondos soberanos (que componen el grupo llamado “sector oficial”), congregan menos del 1% de las operaciones. Su importancia se debe no tanto al volumen de las transacciones que realizan, sino a su papel regulador y supervisor.
· Los beneficios se deben principalmente a la diversificación que les permite este mercado de divisas.

· Superaron en volumen a los dealers y brokers en el año 2010, fruto del proceso de creciente diversificación internacional de estas instituciones más pequeñas.

d. Agentes no financieros, que incluyen empresas no financieras, gobiernos y particulares. Representan el 7% restante de las operaciones.

 1.3. Características
1. Más grande del mundo, como ya mencionamos.

2. Altamente concentrado tanto en divisas como geográficamente:

2.1. Divisas: según el informe mencionado de 2016, el dólar acapara el 44% de las transacciones, frente al 15% del euro y el 12% del yen.

2.2. Geográficamente: Reino Unido acapara el 37% de las transacciones, y EEUU, el 19%.

3. Over-the-counter, es decir, no regulado. 

4. Fundamentalmente inter-bancario.

5. Dominado por transacciones financieras (el 99% de las transacciones se realiza por motivos financieros, frente al 1% por motivos comerciales).

6. Relativamente perfecto (en el sentido de que los agentes tienen poco poder de mercado).

7. Relativamente eficiente.

8. Abierto las 24 horas del día (Londres – Nueva York – San Francisco – Tokio – Hong Kong – Bahréin – Frankfurt – Londres). Los diferentes mercados se conectan por arbitraje, lo que asegura la unidad de cotización en las distintas plazas.

9. Altamente informatizado.

9.1. Sistemas de información. Existe un conjunto de redes informáticas que proporcionan a los operadores las cotizaciones en detalle y actualizadas. Los más conocidos son Reuters y Bloomberg.

9.2. Sistemas de casación automática. Se trata de sistemas que casan automáticamente las órdenes de compra y venta a lo largo del mundo. El sistema más conocido es Eikon, la plataforma desarrollada por Reuters.

9.3. Sistemas de compensación. Se trata de redes que reducen el riesgo de contrapartida de las operaciones gracias a que: i) crean un pool de las transacciones; ii) exigen colaterales; y iii) realizan valoraciones independientes. Entre estos sistemas de compensación podemos citar a Chips o Target.

 2. OPERACIONES E INSTRUMENTOS TRADICIONALES
· Según la fecha de entrega de las divisas, las operaciones se pueden clasificar en:

1. Operaciones al contado (instrumentos spot): se trata de operaciones de compra-venta de divisas con un plazo de entrega de 2 días hábiles o menos. Representan el 33% del total de operaciones.

2. Operaciones a plazo (instrumentos forward): se trata de operaciones de compra-venta de divisas con un plazo de entrega de más de 2 días hábiles. Representan el 14% del total de operaciones.

· Según el objetivo de la operación, éstas se pueden clasificar en comerciales, de arbitraje, o de especulación. Vamos a centrarnos en esta clasificación, distinguiendo también entre instrumentos spot e instrumentos forward.
 2.1. Operaciones comerciales
· Surgen como consecuencia de las transacciones de bienes y servicios (comercio internacional).

Instrumentos spot (modelo de balanza de pagos)
· Se trata del simple cambio al contado de una moneda por otra. Es el llamado modelo de balanza de pagos.
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En este tipo de operaciones, la demanda de divisas viene dada por las importaciones de bienes y servicios y por las salidas de capitales nacionales. Es decreciente con el tipo de cambio, pues si la moneda nacional se deprecia (↑E), disminuyen las importaciones (suponiendo que se cumple la condición de Marshall-Lerner) y, por lo tanto, se reduce la demanda de divisas.

· Por su parte, la oferta de divisas viene dada por las exportaciones de bienes y servicios y por las entradas de capitales extranjeros. Es creciente con el tipo de cambio, pues si la moneda nacional se deprecia (↑E), aumentan las exportaciones (suponiendo que se cumple la condición de Marshall-Lerner) y, por lo tanto, aumenta la oferta de divisas.

· Gráficamente: 
Instrumentos forward

· Se trata del simple cambio futuro de una moneda por otra, pero cubriéndose del riesgo cambiario.

· Esta operación de denomina covering (o cobertura).
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Ejemplo: un importador sabe que dentro de un mes tendrá que comprar divisas para pagar a un proveedor extranjero. Durante ese tiempo, la divisa en la que tendrá que pagar podría apreciarse o depreciarse, lo que daría lugar a pérdidas o beneficios respecto a hoy, respectivamente. El importador puede usar los contratos forward para eliminar el riesgo de pérdidas, a cambio de renunciar a la posibilidad de beneficios. Así, comprará un forward (i.e. adquirirá una posición larga).

· Si se trata de un comerciante que en el futuro va a vender divisas, se cubrirá vendiendo un forward, de forma que si la divisa se deprecia, la cobertura le otorgará beneficios.

· Gráficamente, la rentabilidad de un forward dependerá del precio de la divisa: si la divisa se aprecia (i.e. la moneda nacional se deprecia, ↑E), quien haya comprado un forward sobre la divisa obtendrá beneficios porque estará cubierto. Igualmente, si la divisa se deprecia, (i.e. la moneda nacional se aprecia, ↓E), quien haya vendido un forward obtendrá beneficios.

 2.2. Operaciones de arbitraje
· Consisten en la compra y venta simultánea de una divisa (i.e. posición cerrada) en diferentes mercados con el objetivo de obtener un beneficio sin riesgo, aprovechando diferencias en precios entre mercados (instrumentos spot) o entre horizontes temporales (instrumentos formard).

Instrumentos spot

· Se trata del arbitraje espacial: aprovechar las diferencias de precios de una misma divisa en diferentes plazas.

· Arbitraje bilateral: si en Madrid se pagan 0,83 €/$ y en Nueva York se pagan 0,80 €/$, el dólar está más caro en Madrid, por lo que se pueden comprar dólares en Nueva York y venderlos en Madrid, obteniendo un beneficio instantáneo sin riesgo.

· Arbitraje triangular: en todo mercado y en todo momento deberá cumplirse: Es€/$ = Es€/£ · Es£/$.

Instrumentos forward (paridad cubierta de intereses, PCI)
· Se trata del arbitraje temporal: aprovechar las diferencias de precios de una misma divisa en diferentes plazos.

· Supuestos:

1. Libre movilidad de capitales.

2. Sustituibilidad perfecta de activos nacionales e internacionales.

3. Neutralidad al riesgo de los agentes.

· Supongamos que un inversor posee una determinada cantidad de su moneda nacional y quiere invertirla en un activo financiero. Tiene 2 opciones:

1. Invertir 1 u.m. nacional en un activo nacional, con lo que obtendría (1 + i) de rendimiento bruto.

2. Invertir 1 u.m. nacional en un activo extranjero, para lo que sería necesario:

1.1. Comprar moneda extranjera hoy al tipo spot actual: por una 1 u.m. nacional nos darían 1/ES u.m. extranjeras.

1.2. Invertir 1/ES u.m. extranjeras en el país extranjero, con lo que se obtendría 1/ES·(1 + i*).

1.3. Vender a plazo en moneda nacional los ingresos previstos, con lo que se obtendría EF/ES·(1 + i*).

· Invirtiendo en el activo extranjero se obtiene por tanto el siguiente diferencial:


[image: image2.wmf])

1

(

)

1

(

*

i

i

E

E

l

Diferencia

S

F

+

-

+

=


· Definamos ahora el margen forward (MF) como la tasa a la que se espera que la divisa gane valor respecto a la moneda nacional (i.e. la tasa a la que se espera que la moneda nacional se deprecie), donde E es el tipo de cambio directo de la moneda nacional:
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· Si el MF es positivo, la divisa está a premio porque ganará valor (si EF > ES es porque la moneda nacional se depreciará). La moneda nacional, pues, estará al descuento.

· Si el MF es negativo, la divisa está al descuento porque perderá valor. La moneda nacional, pues, estará a premio.

· El diferencial de rentabilidad se puede aproximar entonces a la siguiente expresión:
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· Vemos, pues, cómo el inversor en divisa extranjera tiene una doble fuente de rentabilidad:

a. La depreciación de la moneda nacional frente a la divisa.

b. El diferencial de tipos de interés.
· Si el diferencial es positivo, un inversor obtendrá una ganancia positiva con certeza (i.e. arbitrando) invirtiendo en el activo extranjero. Es decir, comprará divisas hoy (al tipo spot actual), se cubrirá del riesgo del tipo de cambio comprando forwards, invertirá en activos extranjeros y comprará moneda nacional en el futuro (al tipo forward fijado). Lo contrario ocurrirá si es negativo.

· Es decir, si el diferencial no es nulo, existirán oportunidades de arbitraje financiero.

· Por tanto, el tipo de cambio debe moverse de forma que el diferencial se anule, caso en el que se cumplirá la paridad cubierta de intereses (PCI):
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· Es decir, el inversor estará indiferente entre invertir en el activo extranjero o hacerlo en el activo nacional.

· Si i > MF + i*, entrarán capitales en nuestro país, la moneda se apreciará hoy (↓ES), y aumentará el margen forward (↑MF) hasta que se cumpla la PCI y se elimine el arbitraje.

· Conclusión: el arbitraje garantiza, en teoría, el cumplimiento continuo de la PCI y de la ley del precio único en los mercados de divisas.

· Evidencia empírica: la PCI se cumple continuamente con mucha precisión, como cabría esperar (los programas informáticos de las instituciones de inversión hacen que los diferenciales de rentabilidad duren apenas minutos).

· Los incumplimientos de la PCI están relacionados con:

a. La ruptura del supuesto de libre movilidad de capitales.

b. La existencia de comisiones y costes de transacción (de manera que, por ejemplo, el arbitrajista no intervendrá si el diferencial de cotización –beneficios– es menor que la comisión que tiene que pagar).

 2.3. Operaciones de especulación
· Consisten en acudir al mercado de divisas y tomar posiciones abiertas (i.e. asumir riesgo cambiario) con la intención de guiarse por sus expectativas para obtener beneficios.

Instrumentos spot (paridad descubierta de intereses, PDI) 

· La especulación en el mercado spot parte de un contexto similar al de la paridad cubierta de intereses, pero, en este caso, el inversor está dispuesto a asumir riesgo cambiario, por lo que cambiará su retorno en divisa por moneda nacional cuando la inversión venza al tipo de cambio vigente en dicho momento del tiempo.

· En este caso, el tipo de cambio apropiado será el tipo de cambio spot futuro (o esperado). No obstante, en el momento de realizar la inversión éste aún no se conoce con certeza, por lo que el inversor tomará sus decisiones en base a sus expectativas sobre dicho tipo de cambio.

· Realizando el mismo razonamiento lógico que antes, pero cambiando el tipo de cambio forward por el tipo de cambio spot esperado, tendremos el diferencial:
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· Definamos ahora la tasa de depreciación esperada como la tasa a la que se espera que la divisa gane valor respecto a la moneda nacional (i.e. la tasa a la que se espera que la moneda nacional se deprecie), donde, de nuevo, E es el tipo de cambio directo de la moneda nacional:
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· El diferencial de rentabilidad se puede aproximar entonces a la siguiente expresión:
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· De nuevo, se observa la doble fuente de rentabilidad del inversor en divisa extranjera.

· Si el diferencial es positivo, un inversor obtendrá una ganancia positiva sin certeza (i.e. especulando) invirtiendo en el activo extranjero. Es decir, comprará divisas hoy (al tipo spot actual), invertirá en activos extranjeros y comprará moneda nacional en el futuro (al tipo spot futuro). Lo contrario ocurrirá si es negativo.

· Es decir, si el diferencial no es nulo, existirán oportunidades de especulación financiera.

· Por tanto, el tipo de cambio debe moverse de forma que el diferencial se anule, caso en el que se cumplirá la paridad descubierta de intereses (PDI) –también conocida como “efecto Fisher”–:
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· Es decir, de nuevo, el inversor estará indiferente entre invertir en el activo extranjero o hacerlo en el activo nacional. 

· Si i > Tasa de Depreciación Esperada + i*, entrarán capitales en nuestro país, la moneda se apreciará hoy (↓Es), y aumentará la tasa de depreciación esperada hasta que se cumpla la PDI y se elimine la especulación.

Esto también implica que los tipos de interés diferirán en la tasa de variación esperada del tipo de cambio:
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· Conclusión: la especulación garantiza, en teoría, el cumplimiento continuo de la PDI.

· Evidencia empírica: la PDI no se cumple.

· El motivo principal es que no se cumple el supuesto inicial de neutralidad al riesgo de los agentes. Y es que no debemos olvidar que en la PDI hay riesgo, de manera que si los agentes son, en realidad, aversos, asumirán el riesgo cambiario a cambio de una prima de riesgo, es decir, asumirán el riesgo si la rentabilidad esperada que reciban de los activos extranjeros es igual a la rentabilidad esperada de los activos nacionales más una prima. Las divergencias respecto de la PDI podrían reflejar por tanto esta prima de riesgo.

· Sin embargo, algunos estudios estiman que las divergencias son muchas veces mayores que una hipotética prima de riesgo, por lo que en este caso las divergencias podrían deberse a expectativas sesgadas.

· Carry-trade. En el mercado spot, además de las operaciones de especulación relacionadas con la paridad descubierta de intereses, también se llevan a cabo operaciones de carry-trade, que consisten en endeudarse en una moneda de bajos tipos de interés para invertir en activos denominados en una moneda con altos tipos de interés.

· Ejemplo: te endeudas (i.e. emites bonos) en yenes (que tienen un tipo de interés bajo) y con esos yenes compras dólares americanos con los que invertir en activos rentables estadounidenses. Lo que ocurre es que, al vender yenes y comprar dólares, se produce una depreciación del yen y una apreciación del dólar (es decir, la moneda con mayor tipo de interés se apreciará por la entrada de capitales).

Instrumentos forward

· Se trata de obtener beneficios aprovechando expectativas no recogidas en los tipos de cambio forward, hasta que se cumpla ESe = EF y se agoten las posibilidades de especulación.

 3. OPERACIONES E INSTRUMENTOS FRUTO DE LA INNOVACIÓN FINANCIERA: LOS DERIVADOS
· A lo largo de las últimas décadas, se ha asistido a un notable proceso de innovación financiera que ha presentado principalmente 2 facetas:

1. Innovación de proceso, ligada al desarrollo de las telecomunicaciones, de la informática, etc., y que ha contribuido a la reducción de los costes y al aumento de la velocidad de las transacciones, favoreciendo una mayor integración.

2. Innovación de producto, ligada a una mayor volatilidad del tipo de cambio y a la mayor libertad de circulación de capitales, que hacen que sean necesarios nuevos instrumentos que satisfagan las necesidades de los agentes, y que da lugar a la aparición de derivados. Nos vamos a centrar en estos productos.

· Los derivados son productos financieros que se construyen sobre un subyacente permitiendo transferir el riesgo del subyacente sin transferir el activo.

· El uso de estos instrumentos también se extenderá al mercado de divisas.

 3.1. Futuros
· Un futuro financiero es un contrato realizado en un mercado organizado por el que las partes acuerdan hoy la compraventa futura de una cantidad concreta del activo subyacente (divisa) a un precio convenido (tipo de cambio) de antemano.

· La principal diferencia entre los futuros y los forwards es que los primeros se negocian en mercados organizados, por lo que los futuros están estandarizados en cantidad y fecha, y existe una cámara de compensación que los liquida diariamente (método mark to market).

· Tipos: cuando un inversor compra contratos de futuros, se dice que tiene una posición larga; cuando los vende, se dice que tiene una posición corta. 
· Como con los forwards, si la divisa se aprecia (i.e. la moneda nacional se deprecia, ↑E), los inversores que tengan posiciones largas obtendrán beneficios (ilimitados), y los que tengan posiciones cortas, pérdidas (también ilimitadas).

· Operaciones:

1. Cobertura: si se pretende adquirir divisas, el riesgo a cubrir sería que se apreciase la divisa, por lo que la operación de cobertura sería la compra de futuros sobre la divisa. Lo contrario si se pretende vender una divisa.

2. Especulación: el inversor mantiene deliberadamente posiciones abiertas en función de sus expectativas (p.ej. tomará una posición larga si espera que la divisa se aprecie).

 3.2. Opciones (representan el 5% del total de transacciones)
· Una opción financiera es un contrato que da a su comprador el derecho, pero no la obligación, de comprar o vender bienes o valores (en este caso, divisas), a un tipo de cambio determinado (strike) en/hasta una fecha concreta (vencimiento).

· Tipos: hablamos de opciones call cuando el comprador tiene el derecho a comprar las divisas al tipo pactado, y de opciones put cuando tiene derecho a venderlas.

· Operaciones (nota: si se pretende hacer gráficos, hacerlos con el tipo de cambio directo de la moneda nacional –E = €/$–, de forma que una apreciación de la divisa –i.e. aumento del precio– se corresponda con un aumento del tipo de cambio –i.e. desplazamiento a la derecha en el eje de abscisas–; de otro modo, los gráficos serían los inversos a los del tema 27-B) 
1. Cobertura: si se pretende adquirir divisas, el riesgo a cubrir sería una apreciación de la divisa, por lo que la operación de cobertura sería la compra de una call. Si se pretende vender una divisa, se compra una put.

2. Especulación: 

2.1. Estrategias simples: si se espera que la divisa se aprecie, se compra una call; si se espera que se deprecie, se compra una put.

2.2. Estrategias complejas: se trata de comprar simultáneamente opciones call y put al mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento. Son apropiadas para cuando se espera una gran volatilidad del tipo de cambio, pero no se sabe en qué sentido evolucionará (straddle, strap, y strip –ver tema 27-B–). 

2.3. Estrategias de diferencial: se trata de comprar y vender simultáneamente opciones call con diferente precio de ejercicio. Son apropiadas para cuando se tienen expectativas de apreciación o depreciación de la divisa, pero dichas expectativas no son muy sólidas, por lo que limitan las posibles pérdidas a cambio de limitar también las posibles ganancias. Ejemplos: bull, bear, y butterfly spreads (ver tema 27-B).

 3.3. Swaps de divisas (o FX swaps) (representan el 47% del total de transacciones)
· Se trata de contratos de permuta que incluyen dos operaciones entre dos partes: una compraventa de divisas en el momento actual al tipo de cambio spot y una compraventa futura en sentido contrario de las mismas divisas en una fecha concreta al tipo de cambio forward.

· Ejemplo: supongamos que una empresa tiene un millón de euros de tesorería y lo tendrá que utilizar dentro de 1 mes para pagar a proveedores. Entretanto, querrá invertir dicho dinero. Si quiere invertirlo en dólares, podrá recurrir a un swap de divisas del siguiente tipo: “compra de dólares a cambio de euros hoy a un precio X y venta de dólares a cambio de euros dentro de un mes a un precio Y”.

· Swaps de divisas vs. currency swaps. No hay que confundir ambas operaciones. Los currency swaps son operaciones en las que los participantes intercambian flujos de caja denominados en monedas diferentes. En este caso, los participantes suelen intercambiar un valor nominal al comienzo del contrato y volver a intercambiarlo en sentido inverso a vencimiento, y, además, intercambian flujos de divisas durante la duración del contrato. Son el 2% de las transacciones.

· Ejemplo: una empresa española tendrá más facilidad para endeudarse en los mercados españoles en euros que una empresa japonesa. Si la empresa japonesa necesita endeudarse en euros para operar en España, los prestamistas españoles le exigirán una prima de riesgo por la asimetría informativa. Lo que puede hacer es buscar una empresa española de similares características que necesite endeudarse en yenes para operar en Japón. Ambas empresas se endeudan en sus respectivas monedas nacionales y posteriormente se permutan los principales y el pago de intereses a través de un currency swap.
 4. EFICIENCIA EN EL MERCADO DE DIVISAS
· Definición: el mercado de divisas es eficiente cuando, como resultado de la competencia entre los agentes, el tipo de cambio es, en todo momento, un buen indicador de valor intrínseco de la divisa.
· Niveles de eficiencia de los mercados (Harry Roberts, 1967): (ver tema 25-B).
· Condición: para que el mercado de divisas es eficiente, se tienen que cumplir tanto la PCI (i.e. la cotización de la divisas descuenta ya toda la información pública) como la PDI (i.e. la cotización de las divisas descuenta también toda la información privada), de manera que no se puede obtener ningún tipo de rentabilidad extraordinaria:

[image: image11.wmf]*

:

i

i

E

E

E

PCI

S

S

F

-

=

-

                
[image: image12.wmf]*

:

i

i

E

E

E

PDI

S

S

e

S

-

=

-

 


[image: image13.wmf]e

S

S

F

S

e

S

S

F

S

S

e

S

S

S

F

E

E

E

E

E

E

E

E

E

E

E

E

E

D

=

-

¾

®

¾

-

=

-

¾

®

¾

-

=

-


· Contrastación empírica: la condición de eficiencia del mercado puede contrastarse mediante la siguiente regresión:
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· Donde esperaríamos que β fuese igual a 1. Sin embargo, la mayoría de estudios empíricos rechazan la hipótesis de eficiencia del mercado de divisas. Es más, es un hecho estilizado que las estimaciones de β están más cerca de –1 que de +1 (Froot y Thaler, 1990), por lo que suele decirse que el tipo forward es un mal predictor, no ya de la magnitud del cambio en los tipos spot futuros, sino incluso de su dirección (la llamada “paradoja del margen forward”). Posibles explicaciones:
1. Expectativas heterogéneas. En los mercados financieros operan agentes heterogéneos: los chartistas (que se mueven por inercia) y los fundamentalistas (que se mueven por el valor intrínseco de la divisa). Como los fundamentalistas saben cuál va a ser el comportamiento de los chartistas, pueden dudar de que el tipo de cambio vaya a retornar a su valor de equilibrio. Estas dudas pueden hacerlos desistir de apostar por el retorno al equilibrio, lo que explicaría que durante períodos largos de tiempo el tipo de cambio se separe considerablemente del que vendría dado por los fundamentales.

2. Agentes aversos al riesgo, lo que significa que los inversores exigen un rendimiento extra (prima de riesgo) por invertir en aquellas divisas cuyo tipo de cambio sea más volátil.
2. Interpretación incorrecta. Hodrick (1990) señala que dicha paradoja podría no darse si se tiene en cuenta el término constante de la regresión. Y es que, lo que realmente señala significa un valor negativo de β es que la depreciación esperada será menor cuanto más a descuento esté la moneda nacional (es decir, cuanto mayor sea EF – ES), pero no que haya una apreciación esperada cuando la moneda está a descuento. En efecto, si el término independiente α es positivo y lo suficientemente grande, aún cuando la moneda nacional esté a descuento, podría darse la depreciación esperada. Y, de hecho, en la práctica el valor de α suele ser positivo y alto.
  CONCLUSIONES
· Las ideas clave de este tema son:
4. El mercado de divisas es el mercado financiero más grande del mundo (el valor de sus transacciones es 87 mayor que el del comercio internacional de bienes y servicios).

5. Surge tras la Segunda Guerra Mundial ante el incremento espectacular de los flujos internacionales de bienes, servicios y factores productivos, lo que aumentó la necesidad de convertir unas monedas en otras.

6. En el mercado de divisas se llevan a cabo operaciones de cobertura, de arbitraje y de especulación.

· Mientras que las operaciones de cobertura y arbitraje deben verse como algo positivo en la medida en que permiten un reparto óptimo del riesgo a precios competitivos y una mayor integración de los mercados a través de la ley de precio único, respectivamente, las operaciones de especulación puede generar inestabilidad y volatilidad, sobre todo si se realizan a través de derivados.

· Warren Buffet llegó a calificar a los derivados como “armas financieras de destrucción masiva”. De hecho, los derivados jugaron un papel clave en la espiral negativa que nos condujo a la actual crisis. El mercado de derivados creció exponencialmente: según el Banco Internacional de Pagos, en el año 2000 las posiciones abiertas (no sólo de divisas como subyacente, sino de cualquier activo) ascendían a 95 billones (trillions) de dólares, mientras que en los meses previos a la crisis de 2008 esta cifra llegó a alcanzar los 670 billones (trillions) de dólares (en 2015 el volumen de posiciones abiertas era de 550 billones). Así, por ejemplo, las operaciones especulativas provocaron un notable aumento de los spreads de los CDS de Lehman Brother en 2008, lo que hizo que se redujese la confianza en la compañía, lo que acabó conduciendo a su quiebra. Y como los CDS se negocian over the counter y, por lo tanto, pueden ser ocultados a través de ingeniería financiera, nadie sabía cómo de expuestas estaba el resto de entidades, lo que dio lugar a problemas de transparencia que minaron aún más la confianza, paralizando los mercados

ANEXO 1: cifras del informe del Banco Internacional de Pagos de 2016

· Por tipo de agente:

Otras instituciones financieras: 51%.

Grandes bancos comerciales y de inversiones (dealers) y brokers: 42%.

Agentes no financieros: 7%.
· Por divisa:

Dólar: 44%.

Euro: 15%.

Yen: 12%.

· Por plaza de negociación:

Reino Unido: 37%.

EEUU: 19%
· Por instrumento:

Swaps de divisas (o FX swaps): 47%.
Operaciones al contado (spot): 33%.

Operaciones a plazo (outrigth forwards): 14%.

Opciones: 5%.
Currency swaps: 2%.
ANEXO 2: consecuencias de un euro fuerte (apreciado)
· Efecto negativo sobre el saldo de la cuenta corriente (aunque la mayoría de nuestro comercio es intra-Eurozona, ~65%).

· Efectos positivos: i) se reduce el valor nominal de la deuda no denominada en euros; y ii) se reduce el coste de las importaciones.
� � EMBED Equation.3  ���





� Ésta es la versión aproximada. Recuérdese que la expresión exacta de la PCI es:
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� Ésta es la versión aproximada. Recuérdese que la expresión exacta de la PDI es:
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