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1. Introduccién

El presente trabajo nos permitird conocer mas a fondo el amplio y complejo mundo
de las divisas y del ya popular mercado Forex, el cual cada afio gana mas importancia en
la economia y en el que continuamente aumenta el nUmero de las personas e instituciones

gue participan directamente en él.

El objetivo que se pretende con la eleccion de este tema, no solo es el de
comprender que tipo de mercado es este y cuales son las caracteristicas que lo hacen tan
peculiar, sino que, fundamentalmente se busca entender de qué manera pueden llegar a
afectar y/o condicionar nuestra forma de vida, tanto a los gobiernos y la poblacion en el
panorama general, como de manera particular a todos los individuos, incluyendo a aquellos
gue piensan que sus trabajos o costumbres no guardan ninguna relacién con los mercados

financieros.

A lo largo de este estudio podremos conocer el mercado de divisas desde el
principio. Partiendo desde los conceptos mas basicos y necesarios para entenderlo, donde
se tratara tanto el planteamiento que nos ocupa, como introduciendo qué es, dénde esta,
quienes son sus principales participantes y que es lo que se hace en él, hasta finalmente,
analizar la importancia que tiene en el crecimiento econémico global, que factores alteran
sus cotizaciones y cudles son los motivos que convierten al mercado de divisas en el centro

del sistema financiero actual.
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2. Contextualizacion del problema

El desarrollo tecnolégico ha permitido que vivamos en un mundo cada vez mas
globalizado en el que las distancias se han reducido, consiguiendo asi que todos los
habitantes del planeta estemos conectados. Esta globalizacion ha dado pie a que los
paises colaboren entre si, aumentando la productividad y facilitando un crecimiento
econdémico en el que el mercado de divisas se ha convertido en su columna vertebral y en

el nexo entre todos los factores que intervienen en el sistema econémico actual.

Se estima que en la actualidad operan mas de 180 divisas diferentes, entre las
oficiales de los paises y sus monedas de facto, que son monedas no oficiales en
determinados paises pero que si son aceptadas por ellos. Esta gran variedad de monedas
provoca que tanto empresas, como turistas e inversores necesiten cambiar sus divisas por

las de aquellos paises que quieren visitar o en los que quieren hacer negocios.

El mercado de divisas es el lugar donde se realizan esos cambios de monedas,
fomentando el crecimiento de las diferentes economias gracias a la inversion extranjera,
facilitando el acceso a otros mercados, y el desarrollo de actividades econémicas tan
importantes como el turismo, un sector en auge donde cada dia aumenta el volumen de
desplazamientos de particulares que viajan a otros paises con la intencion de visitar y
conocer nuevas culturas, y el comercio internacional, que esta ayudando a las empresas
tanto a que se expandan con facilidad y aumenten su cuota de mercado gracias a la
internacionalizacién y la exportacion de sus productos, como a que reduzcan sus costes
de produccion e incrementen su margen de beneficios a través de la blusqueda de

proveedores de distintas partes del mundo que les suministren a mejor precio.

Evidentemente, ni todas las divisas son igual de demandadas, ni la demanda en las
mismas es constante, por lo que los tipos de cambio entre ellas no son fijos, sino que
fluctian de manera continuada, haciendo que el valor de las divisas mas demandadas
aumente en el mercado frente al valor de aquellas monedas menos demandadas. En otras
palabras, en el mercado de divisas se establece cuanto vale nuestro dinero en relacion al

de otros paises.

Todo esto, hace que debamos de tener muy en cuenta lo que ocurre en el mercado
de divisas, ya que sus movimientos tendran un gran impacto en el ambito politico y social

situandolo asi como uno de los ejes mas importantes de la economia mundial.
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3. El mercado de divisas o Forex

3.1Concepto y caracteristicas del mercado de divisas

El mercado de divisas también es conocido como Forex por la abreviatura de su
nombre en inglés (Foreign Exchange), es un mercado fundamentalmente no organizado
0 extraburséatil denominado OTC (Over The Counter) en el que la negociacion se realiza
directamente entre las partes, sin ningn érgano de compensacion que medie. Por ello,
este mercado puede considerarse como de libre cambio o de caracter privado ya que cada
transaccion de compraventa que realizan las partes se entiende como un contrato particular

entre ellos.

Una peculiaridad del mercado de divisas es que es un mercado descentralizado
con centros financieros en Londres, Tokio, New York, Frankfurt, Sidney, Chicago, Bahréin,
Toronto, Hong Kong y Singapur que operan como una red electrénica global con eficientes
sistemas de comunicacion que permiten evitar divergencias en la cotizacion de las divisas

a tiempo real.

Las transacciones entre oferente y demandante pueden realizarse de forma sencilla

a través de plataformas online o acudiendo al banco.

El Forex es el mercado financiero mas grande del mundo gracias al elevado
volumen de sus transacciones que con una media diaria de 5,99 billones de euros (6,6
billones de dolares), superan a la suma de todas las bolsas de valores juntas, generando
asi una gran liquidez. Segun el Banco Internacional de Pagos (BPI), el mercado de
divisas ha crecido un 29% entre 2016 y 2019.

El mercado de divisas tiene una gran disponibilidad ya que podemos acceder a él
durante las 24 horas del dia los 5 dias de la semana, desde el domingo a las 23:00 (hora
espafiola) con la apertura del mercado en Australia (Sidney) hasta el viernes a las 22:00
(hora espafiola) con el cierre del mercado en Estados Unidos (New York), abarcando asi
todas las operaciones que se quieran realizar, sin importancia de los diferentes husos

horarios.

Entre las principales funciones del mercado de divisas podemos destacar:
- Fijar los tipos de cambio entre divisas.
- Financiar las compras internacionales.
- Facilitar el intercambio de fondos entre paises.

- Favorecer la inversion extranjera.
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Las divisas se representan en codigos formados por 3 letras llamados “ISO 4217”
gue permiten identificar el nombre de la moneda y su pais de origen. Por ejemplo, el délar

estadounidense se representa como “USD”, por las siglas en inglés de United States Dollar.

El término “pares” utilizado en la negociacion de divisas se debe al hecho de que
para vender una moneda se hace en términos de otra la cual se compra, y viceversa, de
ahi que las cotizaciones de las divisas en el mercado siempre se establezcan en pares,

refiriéndose al valor al que cotiza una moneda frente a otra.

Los pares de divisas negociados estan formados por 2 de estos cddigos ISO, siendo
la primera divisa la “moneda base” y la segunda la “moneda cotizada”, mientras que el

valor de cada par de divisas, es lo que se conoce como tipo o tasa de cambio.

El tipo de cambio establece el valor de una moneda en términos de otra, dicho de
otra manera, quiere decir el nUmero de unidades monetarias de la divisa cotizada que
obtenemos vendiendo una unidad de la divisa base. Por ejemplo, si encontrasemos el par
EUR/USD a 1,09 quiere decir que con cada euro que vendamos, obtendremos 1,09
dolares, pudiendo ademas calcular la tasa para el par inverso, USD/EUR = 1/1.09 = 0.92,

gue se referird a que por cada doélar invertido conseguiremos 0,92 euros.

Otra caracteristica a destacar de los mercados de divisas es su homogeneidad en
los productos ya que cotizan al mismos precio, y no importa ni el tipo de participante que
sea el comprador o vendedor, ni los paises en los que se encuentren, la compra/venta de
divisas se realiza de la misma manera y despliega los mismos derechos, efectos y

obligaciones para ambas partes.

3.2Fijacion del valor de las divisas

En la actualidad, el valor entre las diferentes divisas no es fijo, este fluctia y cambia

constantemente su precio por multitud de causas.

Cuando nos encontramos en mercados con sistemas de cambio flexibles, con
libre flotacion de los activos, como es el actual forex, los tipos de cambio de las diferentes
divisas que operan en el mundo se fijan y negocian a través de la ley de la oferta y la
demanda. Las érdenes de compra y venta que los participantes lanzan al mercado se
cruzan, si hay interés en una divisa y se producen mas 6rdenes de compra que de venta
sobre ella, el valor relativo de esa divisa subird, aumentando asi el tipo de cambio en los
pares donde cotice dicha divisa frente a otra la cual se esta vendiendo para adquirir esta.
Cuando se produce dicha situacion, decimos que la moneda que ha aumentado su valor
se ha “apreciado”. En cambio, si en dicha divisa hay mas 6rdenes de venta que de compra,
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el valor de su tipo de cambio bajara frente a las divisas que se estan adquiriendo con la
venta de esta, en este caso, se dice que la divisa que ha bajado su valor por las érdenes

de venta que habia sobre ella se ha “depreciado”.

Cuando promovido por las acciones que realiza la autoridad monetaria de un pais,
y bajo sus intereses, su moneda pierde valor nominal en los mercados frente a otras
monedas extranjeras, decimos que ese gobierno ha devaluado su moneda. Aunque esa
devaluacion sea buscada por el gobierno para conseguir ciertos objetivos exteriores, en
el interior del pais suele tener consecuencias negativas, ya que provoca una gran inflacion

y pérdida del poder adquisitivo en las rentas y ahorros de sus ciudadanos.

Por el contrario, cuando una moneda aumenta su valor en el mercado como
consecuencia de la intervencién de su gobierno y siguiendo sus intereses, decimos que

dicho gobierno ha “revaluado” su moneda.

La devaluaciéon y revaluacion suele darse en mayor medida en mercados con
sistemas de tipos de cambio fijo y semi fijo, ya en que ellos, son los gobiernos quienes
directamente fijan el valor de sus monedas o al menos tienen una gran capacidad para
influir en él'y que fluctte entre las bandas marcadas. En sistemas de tipo de cambio flexible,
donde los gobiernos tienen menor influencia en las cotizaciones de los mercados, los
bancos centrales pueden realizar acciones para promover esa devaluacién o revaluacion,
pero también necesitan que se concrete a través de las fuerzas de oferta y demanda en el
mercado, algo que suele ser facil de conseguir porque cuando un Banco Central emite un
comunicado acerca de su politica monetaria y anuncia su intervencién en el mercado, todos
los participantes siguen su linea, de manera que incluso se mueven los tipos de cambio sin

que el banco central haya participado.

Los precios de compra y de venta no son exactamente los mismos. Entre el precio
de compra (Ask Price) y el precio de venta (Bid Price) hay una pequefia horquilla,
conocida como “Spread”. Este spread supone un coste de transaccion y se suele utilizar

para medir la liquidez del mercado, ya que entre mas estrecho sea, mayor liquidez.

La falta de regulacion en el Forex, lo convierte en el mercado financiero menos
transparente, pero su elevado volumen y su importancia en el resto de mercados hacen
gque sea necesario establecer un punto de referencia en el tipo de cambio y que refleje el

valor unico real de una moneda en relacién a las demas, el llamado “Fix”.

El “Fix” es el punto de referencia que refleja el precio de una moneda en relacién
con las demas en un momento determinado en el tiempo. El procedimiento para la
determinacion del fix se denomina “Fixing”. Para generar los fix o precios de referencia, se
utilizan muestras por segundo de las operaciones ejecutadas tanto en compra como en
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venta en una ventana de tiempo de 5 minutos (los 2 minutos y 30 segundos antes de las
16:00 horas y los 2 minutos y 30 segundos después). Las operaciones de compra/venta de
divisas se realizan en milisegundos, por ello para la fijacién del fix solo se captura una

muestra y no todas las operaciones.

Podemos encontrar muchos fix dentro del mercado de divisas, sin embargo, los mas
importantes son los que se calculan en Londres (London Fix) todos los dias a las 16:00
hora local desde 1994 (hora del dia predefinida para fijar tasa de precio) para las 21 divisas
principales y que sirven para todo el dia. De manera diaria se emite el documento tanto
con el precio Fixing como con el precio spot que es al que se cambian las divisas con

entrega inmediata.

Los precios Fix son tan importante porque son los utilizados por los grandes fondos
de cobertura, de pensiones, bancos centrales y empresas entre otros. Y sirven para valorar

y comparar activos, pasivos y transacciones de bienes y servicios en divisa extranjera.

Este tipo de cambio constituye una base para determinar, gestionar y evaluar los
riesgos, y se utilizan como cobertura contra las fluctuaciones de las divisas y/o con

intencién de especular.

Durante los Ultimos afios se han producido escandalos y se han impuesto
gigantescas multas por la supuesta manipulacion del Fixing por parte de algunos de los
principales bancos que operan en el mercado de divisas. Mediante el intercambio de
informacion privilegiada sobre las posiciones u 6rdenes de sus principales y mas grandes
clientes, los bancos ejecutaban operaciones paralelas en beneficio propio las cuales
muchas veces iban en contra de los intereses de las operaciones que les habian ordenado

dichos clientes.

3.3Historia de los mercados de divisas

Los primeros pasos del mercado de divisas se remontan a la Edad Media cuando
el comercio de divisas se realizaba a través de los bancos internacionales. Sin embargo,
el hecho mas importante tuvo lugar en 1875 con la creacion del sistema monetario del
patrén oro por el cual los gobiernos garantizaban la conversion de sus monedas en una
cantidad concreta de oro y la diferencia en el valor de la onza de oro entre dos monedas

suponia su tipo de cambio.

Tras dejar este sistema monetario y ante la necesidad de establecer otro que
proporcionase estabilidad monetaria y un comercio justo y ordenado en las transacciones
comerciales internacionales, en 1944, representantes de 44 paises se reunieron y

establecieron las bases del Acuerdo Bretton Woods.

Analisis de los mercados de divisas y su influencia en le economia
Louro Canseco, Ivan

10



| |
FACULTAD DE COMERCIO

Universidad de Valladolid

Como ni Estados Unidos queria hacer frente a la deuda de los paises arruinados
por la guerra, ni ellos querian depender de la economia estadounidense, en la conferencia
de Bretton Woods se alcanz6 un acuerdo mediante el cual se utilizaria el doélar
estadounidense como medida de valor del oro y como Unica moneda convertible en él,
fijandose la onza de oro a 35 délares, y las demas divisas debian fijar su convertibilidad en
relacién con el ddlar, pasando este a ser la principal divisa internacional mediante un

sistema de tipos de cambio fijos.

Con el acuerdo de Bretton Woods se cre6 el Fondo Monetario Internacional (FMI) y
el Banco mundial, instituciones cuyo objetivo era preservar la estabilidad econdmica y de

los tipos de cambio, evitando la libre convertibilidad de las divisas entre ellas.

En 1971 dado que las reservas de oro no eran suficientes para cubrir toda la
cantidad de délares que se emitian (Cada 35 doélares emitidos debian estar respaldados
por 1 onza de oro), el 37° presidente de Estados Unidos, Richard Nixon, rompe de manera
unilateral el acuerdo firmado en el afio 44, y se anuncié que el délar dejaba de ser
convertible en oro, marcando el final del sistema econémico establecido con el acuerdo de

Bretton Woods.

A final de 1971 se convoco a los dirigentes de los paises que formaban el G10, en
el Smithsonian Institution en Washington DC, para establecer un sistema financiero libre
del tipo de cambio fijo y se acord6 en el Acuerdo de Smithsonian que el valor del délar
tendria unas bandas de flotacion de +-2,25% y su convertibilidad en oro pasada de los 35
dolares a los 38 por onza. Sin embargo, la falta de control y las agresivas fluctuaciones que
se producian tanto en el délar como en el oro, provocaron que entre febrero de 1972 y

marzo de 1973 el mercado de divisas tuviese que cerrar en varias ocasiones.

Con la caida de Bretton Woods y Smithsonian, en 1973 se aceptd un sistema de
cambio con tipos flotantes por el que el valor de las divisas variaria y se decidiria en
funcion de la oferta y demanda de estas, sin necesidad de bandas de flotacion, aunque los
gobiernos o bancos centrales podrian intervenirlas para estabilizar posibles fluctuaciones

extremas, a esto se le denomina flotacién sucia.

En la actualidad, los gobiernos que no quieren optar por el tipo de cambio flotante
en sus divisas pueden hacerlo por un tipo de cambio fijo por el cual un pais fija
directamente el tipo de cambio de su moneda en relacion a otras divisas y esta solo varia
cuando lo hacen las divisas a las que se han fijado y lo hace siempre en la misma
proporcion, algo que en ocasiones puede ir en contra de los intereses de bancos centrales
del pais que ha fijado su moneda.
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3.4Principales divisas a nivel mundial

Las divisas con mas liquidez y mas representativas del mercado se agrupan en las
llamadas “Monedas G-10”, este grupo lo componen el Délar estadounidense (USD), Euro
(EUR), Libra esterlina (GBP), Yen japonés (JPY), Franco suizo, (CHF), Corona sueca
(SEK), Corona noruega (NOK), Délar canadiense (CAD), Délar neozelandés (NzZD) y Délar

australiano (AUD).

Divisas mas negociadas a nivel mundial en 2019

Ddlar estadounidense 88.3%
Euro

Yen japonés
Libra esterlina
Ddlar australiano
Délar canadiense
Franco suizo
Yuan chino

Déllar de Hong Kong

Ddllar de Mueva Zelanda

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% S0% 100%

Porcentaje™

Fuente: (Statista 2020)

La suma total de los porcentajes de las divisas negociadas durante el afio es del
200% y no del 100%, esto, como ya se ha mencionado, se debe a que en todas las

operaciones entran en juego dos divisas, la que se compra y la que se vende.

La gréfica nos muestra las divisas mas negociadas en 2019 en términos generales.
El délar estadounidense sigue consolidado como moneda Unica global a pesar de la
guerra comercial con China y de todos los shocks que provocan en los mercados las

declaraciones de Donald Trump.

También hay que destacar la creciente importancia de las divisas asiaticas donde,
por su parte, el délar de Hong Kong ha crecido un 165% en las transacciones durante los
ultimos 3 afos (2016-2019), hasta suponer el 3,5% del total, mientras que la negociacion
del Yuan chino ha aumentado un 40% durante el mismo periodo, donde ademas ha
entrado a formar parte de la cesta oficial de divisas del FMI.
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Por otro lado, que ciertas divisas sean las mas negociadas en términos generales,
no quiere decir que sean las divisas con mayor volumen de negociacidbn y mayores

fluctuaciones en todo momento.

Para poder entender esto, tenemos que saber que el mercado de divisas opera las
24 horas del dia y que se “divide” en tres grandes sesiones marcadas segun la jornada

laboral en los diferentes husos horarios de los paises.

- Sesion asiatica o de Tokio: Desde las 01:00 hasta las 10:00 (hora espafiola) se
conoce como la sesidn asiatica debido a que ese rango de horas se corresponde
en Tokio con sus horas laborables, de 08:00 a 17:00, por lo que mientras que
nosotros dormimaos ellos hacen sus transacciones, y lo hacen principalmente en las
divisas que mas les afecta como son el délar australiano (AUD), yen japonés (JPY),
ddlar neozelandés (NZD) el Yuan chino (CNY), y el délar de Hong Kong (HKD),

ademas del dolar estadounidense (USD).

La sesion asiatica es la que presenta el menor volumen de operaciones de las tres
grandes sesiones, (la primera es la europea seguida de la americana) abarca de
media el 21% de las transacciones negociadas a lo largo del dia en el mercado
de divisas. En el continente asiatico los mayores volimenes se negocian en las
regiones de Hong Kong y Singapur, con 575.000 millones cada uno, seguidos de
Japo6n con 341.000.

- Sesion europea o de Londres: Sin duda es la que tienen mayor volumen de
transacciones y mayor liquidez. Esta sesion comienza con la apertura de Londres,
esta comprendida durante la franja horaria de 09:00 - 18:00 (hora espafiola), lo que
le permite solaparse durante una hora con el cierre de la sesion asiatica (de 09:00
- 10:00) y durante cuatro horas con la apertura del mercado estadounidense (de
14:00 - 18:00).

Las principales divisas que se negocian en este periodo son el euro (EUR), franco
suizo (CHF), libra esterlina (GBP) y délar estadounidense (USD)

Segun el Banco de Pagos Internacional de Basilea (BPI), el Reino Unido realiza
el 43% de las transacciones totales llevadas a cabo en el mercado de divisas,
aumentando asi 6 puntos desde el 37% registrado en el estudio de 2016. Esto
supone un total de 3,22 billones de euros diarios sobre un volumen de 7,5 billones
(la diferencia entre 7,5 y 5,99 es que el cdmputo por paises no excluye los

movimientos intragrupo transfronterizos).
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- Sesién americana o de New York: Ultima de las tres sesiones en las que se divide
el dia en el mercado de divisas. Esta sesién va desde las 14:00 - 23:00 (hora
espafola) o 08:00 - 17:00 (hora de New York), las divisas con mayor volumen
durante esta sesion son el délar canadiense (CAD) y délar estadounidense (USD).

En la préactica, también se distinguen otras sesiones con menores volimenes,
donde podriamos destacar la de Frankfurt, cuyas operaciones se realizan entre las 08:00
- 17:00 (hora espafiola), y la sesion de Sidney, que se extiende entre las 23:00 - 08:00
(hora espafiola). Estas dos sesiones aungque son menos importantes, cada vez tienen una

mayor relevancia (Alemania mueve un volumen diario de 117.000 millones de euros).

Las sesiones principales se conocen también como Tokio, Londres y New York
debido a que son considerados los principales centros financieros de cada region. La
sesién europea es la mas importante y en la que se negocia un mayor volumen de
transacciones. En concreto, la franja horaria que concentra el mayor volumen de
operaciones es entre las 14:00 - 18:00 (hora espafiola) ya que en ese rango se solapan las

dos sesiones mas importantes, la europea y la americana.

Las cifras mostradas por la City de Londres superan por mucho los 1,24 billones de
euros que mueve diariamente Estados Unidos y que muestran una tendencia decreciente
desde 2016.

En la actualidad hay algunas discrepancias acerca de cudl es considerada la capital
financiera mundial, Londres o New York, sin embargo, las cifras reflejan el férreo control

de Londres sobre este mercado a pesar del Brexit.

Segun las cifras del Banco de Espafia, nuestro pais mueve un volumen diario de
37.000 millones de euros, lo que supone el 0,5% de las cifras totales presentadas por el
mercado. Estos datos dejan ver que en el periodo de entre 2016 y 2019 el volumen de
negociacion en Espafia ha subido un 25% en este mercado, una cifra ligeramente inferior

al 29% de crecimiento medio mundial ya mencionado.

De los 37.000 millones de euros de volumen medio diario negociado en Espaiia, el
41% de las transacciones implicaban el cambio de Euro a Délar, otro 41% negociaba la
moneda de EEUU con terceras divisas, y solamente el 16% de las transacciones excluian

al dolar estadounidense.
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Pares de divisas mas negociados en el mundo en 2019

Délar/Euro 24%
Dalar/Yen japonés
Ddlar/Libra esterlina
Ddlar/Dolar australiano
Ddlar/Dolar canadiense
Délar/Yuan chino
Dalar/Franco suizo
Dalar/Hong Kong Ddlar

Ddlar/ South Korean won

Dolar/ Indian Rupee

0% 2,5% 5% 7,5% 105% 12,5% 15% 17,5% 205 22,5% 25% 27.5%

Porcentaje™
Fuente: (Statista 2020)

Segun los datos ofrecidos por el Banco de Pagos Internacional (BPI) y como se
observa en la gréafica, de los cientos de pares de divisas existentes, casi el 50% del volumen
total que se negocia en el mercado de divisas se concentra en tres pares: EUR/USD,
USD/JPY, GBP/USD.

Aunque las divisas mas negociadas varien segun la sesion en la que nos
encontremos, el délar estadounidense es la de referencia y la mas soélida del mercado por
lo que en general suele ser utilizada como contrapartida en casi todas las operaciones. A
estos pares de divisas que contienen el délar estadounidense (USD) se les denomina
“‘Majors” o “Principales”, mientras que los pares de divisas formados sin ddlar

estadounidense se denominan “Minors” o “Cruzados”.

Un dato que revela la importancia del movimiento y consolidacion de las divisas de
los diferentes paises es la “reserva internacional”, que ese el volumen en moneda
extranjera (reservas operativas) y en oro (reservas no operativas) con el que cuenta un

pais.

Estas reservas son controladas por los bancos centrales y aumentan y disminuyen
en funcion de los saldos comerciales de los paises, la inversion extranjera o los préstamos
y se utilizan para pagar las importaciones, la deuda externa y para estabilizar la divisa

nacional. Constituyen un buen indicador de la riqueza y solidez econdmica de un pais,
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ademas de su solvencia para financiar sus compras internacionales ya que en el comercio

internacional solo son aceptadas las divisas mas fuertes.

La reserva de divisa que acumulan los paises es un factor importante en los tipos
de cambio de sus monedas nacionales ya que se encontraran mas respaldadas y se
fortalecerdn més en el mercado cuanto mayor sea la cantidad de reserva de la que
dispongan y por el contrario, su divisa sentira presion hacia la devaluacion cuando estas

reservas vayan disminuyendo.

Los paises deciden los niveles de reservas que quieren mantener y se calculan
sobre variables macroecondmicas como su balanza de pagos, busqueda de una eficiente
asignacion de recursos, rentabilidad y régimen cambiario entre otras. Una forma utilizada
por los paises para mantener reservas es en forma de bonos, consiguiendo asi intereses

con bajo riesgo.

Se calcula que el 60% de las reservas internacionales en divisa de los bancos
centrales son en délares estadounidenses (USD), seguidos por el euro (EUR) con el 24%,
libra esterlina (GBP) 5,6%, yen japonés (JPY) 5,4% y 5% otras divisas.

El pais con mayores reservas de divisa extranjera es China quien con 3.160.000
millones de dolares casi triplica las reservas de Japon, segundo en la lista con 1.204.000
millones de délares de reservas de divisa extranjera. Por su parte, Espafia tiene un total

de 58.000 millones de délares en divisas.

El pais con mayores reservas de oro es Estados Unidos que cuenta con casi un
25% de las reservas mundiales de oro, un total de 8.133 toneladas equivalentes a 297.000
millones de euros, lo que supone el 74% del total de sus reservas internacionales. Espafia
se encuentra en vigésima posicién con un total de 280 toneladas de oro por valor de 10.260

millones de euros.

3.5Agentes que participan en el mercado de divisas

Los movimientos en las cotizaciones de los tipos de cambio de las diferentes divisas
se basan exclusivamente en la diferencia entre los volumenes de oferta y la demanda
ordenadas a través de las posiciones abiertas de venta y compra en los mercados, como

principales operadores de estas transacciones como destacar:

- Bancos centrales: Estan al cargo de las politicas monetarias de los paises por lo
que tienen la capacidad de intervenir en el mercado en caso de darse fluctuaciones
agresivas que provoquen que el tipo de cambio se salga de los pardmetros que
tienen establecidos tanto al alza como a la baja para poder mantener los mercados
estables, ademas operan para mantener sus objetivos de reservas de divisas. Son
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los que tienen mayor facilidad para manipular el mercado, incluso las
especulaciones sobre una intervencion del banco central en el mercado bastan para
gue este altere su cotizacion. Sus intervenciones no suelen tener animo de lucro
aunque tampoco estan interesados en tener pérdidas. Los bancos centrales con
mayor influencia en los mercados de divisas son el Banco Central Europeo (BCE),

la Reserva Federal de EEUU (SRF), el Banco de Inglaterra y el Banco de Japén.

- Particulares: Las personas particulares también son agentes que intervienen en
los mercados de divisas y lo hacen bien para cubrir sus necesidades puntuales de
divisa por motivos de desplazamientos o por ser pequefios inversores y/o
especuladores. No acceden directamente a los mercados sino que lo hacen a través
de intermediarios como bancos, casas de cambio u otros brokers minoristas a los

gque dan sus 6rdenes de compra/venta de divisa.

- Compaiiias de inversion: Compariias como los Fondos de inversion, de pensiones
u otras instituciones financieras con politicas de inversion muy diversificadas actian
tanto directamente en el mercado de divisas como utilizando este mercado
Unicamente para obtener divisa y tener acceso a mercados financieros de diferentes

paises donde invierten en activos como indices bursétiles o bonos

- Bancos comerciales: Son quienes acumulan el mayor volumen en sus
transacciones en el mercado de divisas, expresandose esta cifra en billones de
dolares. Realizan tanto, operaciones para sus clientes como para ellos mismos,
operando con sus fondos propios. Dado el gran volumen de sus operaciones, los
bancos comerciales internacionales tienen un gran poder para afectar a las
cotizaciones y dirigir el mercado, entre los mas destacados podriamos mencionar a

Barclays Bank, Citibank, Chase Manhattan Bank o Deutsche Bank, entre otros.

-  Empresas multinacionales: Las grandes empresas, las exportadoras y las
importadoras necesitan acudir a los mercados financieros para realizar sus
operaciones de cambio de divisas necesarias bien para pagar a sus proveedores
extranjeros o por recibir ingresos en moneda extranjera procedente de otros paises
en los que también estan establecidos. Su incidencia en el mercado no suele ser
muy elevada, sobre todo en los pares con mayor volumen, sin embargo ese
conjunto de flujos comerciales continuados en el tiempo suponen un factor
importante en el comportamiento a largo plazo de las divisas en el mercado, mas
aun si son grandes operaciones realizadas por multinacionales en las divisas de
paises pequefios en los que estan establecidos, pudiendo llegar a tener un impacto

imprevisible en su cotizacion en el mercado. Su accion en el mercado no se suele
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dar de manera directa sino que utilizan intermediarios como los bancos comerciales

para sus tareas de depdsito y/o conversion.

Por otra parte, los Brokers también son participantes activos en los mercados, pero
lo hacen de otra manera. La funcion de estos es la de actuar como intermediarios entre los
mercados financieros y ciertos bancos comerciales, fondos, especuladores, o empresas
entre otros. Estas funciones las realizan bien a cambio de una comision sobre el volumen
de la operacién, o sin comisién por volumen, en cuyo caso su beneficio proviene del spread

(diferencia entre el tipo de cambio que ofrecen al vendedor o comprador de la divisa).

La actuacién conjunta de todos estos participantes es la causante de las

fluctuaciones que sufren los tipos de cambio de los diferentes pares de divisas.

Segun los estudios del Banco de Pagos Internacionales (BPI) en 2019, el 38,3%
de las operaciones fueron realizadas exclusivamente entre bancos, el 54,5% de las
transacciones se realizaron entre bancos y otras instituciones financieras y el 7,2% se hizo

entre un intermediario y una companiia no financiera.

3.6Tipos de operaciones en el mercado de divisas
3.6.1 Operaciones al contado (Spot)

Se consideran operaciones al contado o spot aquellas en las que el intercambio
entre dos divisas se realiza a un precio concreto y al momento, generandose para los
participantes en la operacion, la obligacion de cumplir con la entrega de ambas cantidades
de divisas, aunque esta entrega puede prorrogarse hasta un plazo maximo de dos dias
habiles desde la finalizacién de la operacion (los sdbados se excluyen del cémputo). Este
margen de tiempo se debe a motivos practicos y administrativos ya que los mercados de
divisas son mercados globales y pueden darse problemas de temporalidad entre paises
con distintas franjas horarias, por lo que no seria operativo establecer una fecha valor para
el mismo dia o el dia siguiente al cierre de la operacion. A esta fecha de vencimiento de la

obligacion y entrega de las divisas la denominamos fecha valor.

Segun el estudio trianual del Banco de Pagos Internacional (BPI), las operaciones

spot han descendido desde el 38% registrado en 2016 hasta el 30% mercado en 2019.

3.6.2 Operaciones a plazo (Forward)

Por operaciones a plazo o forward entendemos toda transaccion en la que aun
cerrdndose la contratacién en el momento y oblighndose ambas partes, el intercambio de
las divisas entre los participantes se efectla a una fecha estipulada entre ellos y cuyo

vencimiento es superior alos dos dias habiles contando desde el momento en el que se
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concreto la operacion. Por lo general el tipo de cambio de la divisa en el momento de
cerrarse el acuerdo no es el mismo que en su fecha de valor a plazo, por lo que tanto su
futuro precio como las cantidades intercambiadas se establecen en el momento en el que
ambas partes realizan el acuerdo. Este tipo de transacciones son muy utilizadas por
empresas que quieren asegurarse el poder de disposicion de una divisa a una fecha
determinada pero que no quieren correr con los riesgos inherentes a las fluctuaciones de

los tipos de cambio en los mercados de divisas.

Si en el momento de la operacién se sabe que esa divisa va a ser objeto de
inminente devaluacion o revaluacién, el precio del plazo se movera segun las expectativas

del mercado sobre la divisa, arrastrando con ella el tipo de interés.

Cuando el precio de una divisa al contado es superior a su precio en la fecha valor
en una operacion a plazo se dice que esa divisa cotiza con descuento, mientras que si por
el contrario el precio de la divisa al contado es inferior al precio que tiene al vencimiento de
la operacion a plazo se dice la divisa cotiza con prima. Lo mas comudn es que las divisas
fuertes coticen con prima sobre las débiles. Los descuentos y/o primas se obtienen por la
diferencia de intereses de cada moneda para un determinado plazo.

Las operaciones a plazo también pueden dividirse en dos, por un lado tenemos las
transacciones a plazo directas (outright), que supone la compraventa simple de las
divisas para su entrega futura y que normalmente son usadas por empresas no financieras
como seguro de cambio. Y por el otro las Operaciones Swaps, que se trata de operaciones
en las que una de las partes presta divisas a la otra, y al contrario. En ambos casos, tanto
los tipos de cambio entre las divisas como sus cantidades y plazos se establecen
previamente. Este tipo de operaciones son muy utilizadas por los bancos para solventar
excesos o déficits de tesoreria en moneda extranjera en operaciones como pagos a

proveedores o préstamos.

Una modalidad de Swaps, son los llamados Tom-next en los que la primera parte
de la operacion tiene como fecha valor el siguiente dia h&bil a la contratacion mientras que

la segunda es una operacion al contado.

Otra modalidad de Swaps son los forward-forward con los que se compra o vende
la divisa a plazo y de manera paralela se vende o compra también a un plazo pero con una

fecha valor diferente.

Las transacciones de moneda extranjera a plazo representan el 70% de la totalidad
de las operaciones realizadas en los mercados de divisas, siendo en los swaps donde se

produce cerca del 50% total.
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3.6.3 Operaciones de futuros

Los contratos de futuros son transacciones a plazo directas muy similares a las
operaciones forward. La principal diferencia radica en que los futuros de divisas son
negociados en mercados secundarios, regulados y respaldados por la cadmara de
compensacion quien actia como contraparte en los contratos y obliga a los miembros a
depositar una cantidad y una garantia y son formalizados de manera estandarizada en
cuanto a términos y condiciones. Por el contrario, los contratos forward de divisas se
realizan en el mercado de divisas, que es un mercado OTC no organizado. Son negociados
directamente entre las partes, por lo que son ellos quienes establecen sus términos y
condiciones y quienes actan como contrapartida, dando lugar a riesgo de entrar en
quiebra y no poder cumplir con la obligacion. En ambos tipos de contratos las partes
negocian el intercambio de divisas para una fecha futura concreta a un tipo de cambio

estipulado y en una cantidad determinada y quedan obligados en dichos términos.

Los contratos de futuros de divisas se introdujeron por primera vez en la bolsa de
Chicago (Chicago Mercantile Exchange) y el mas comun es el negociado para el par
EUR/USD.

3.6.4 Operaciones de opciones

Las transacciones de opciones son un tipo de derivado financiero mediante el cual,
el comprador o titular consigue el derecho, no tiene la obligacion, de efectuar la venta o
compra de una divisa sobre otra del vendedor o emisor, con un tipo de cambio y unas
cantidades establecidas previamente. Las transacciones de opciones pueden realizarse
tanto en mercados organizados como no organizados con la diferencia de la

estandarizacion o no de los términos en el contrato.

3.6.5 Teoriade laparidad de los tipos de interés

La relacion existente entre los tipos de cambio al contado (spot), a plazo (forward)

y los tipos de interés se conoce como la “Teoria de la paridad de los tipos de interés”

La teoria de la paridad de los tipos de interés relaciona la diferencia entre los tipos

de interés de dos divisas y la diferencia entre sus tipos de cambio actual y futuro.

Los cambios que se dan en los tipos de interés de los diferentes paises afectan
directamente a las cotizaciones de sus monedas. De modo que si un pais aplica una politica
monetaria restrictiva y aumenta sus tipos de interés, estos, llamaran la atencion de
inversores extranjeros, los cuales cambiaran su divisa por la de ese pais esperando tener
un mayor rendimiento de su inversion. El aumento de la demanda en esa divisa provocara

que esta se aprecie en los mercados, modificando sus tipos de cambio.
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La teoria de la paridad establece que ese aumento de los tipos de interés afectaran
de manera directa y proporcional al tipo de cambio entre dos divisas tanto en el momento
actual como en un momento futuro, de modo que al subir el tipo de interés subira el valor
de la divisa y el inversor obtendra una menor cantidad de dicha divisa de la que hubiese
obtenido realizando dicha inversion antes de la subida del tipo de interés. Al vencimiento
del plazo establecido como duracion de la inversién y tras aplicarse en ella los tipos de
interés estipulados, esta cadena de cambios se cerrard con el rescate de la inversién por
parte de los inversores extranjeros y la reconversién de la inversién rescatada a sus divisas
nacionales, ya que este tipo de cambio también se ird modificando hasta dar con el punto
de equilibrio. De este modo, cuando se rescate la inversion y se reconvierta a su divisa
nacional, el rendimiento obtenido en los activos de moneda extranjera sera el mismo que
el rendimiento que se hubiese esperado en activos doméstico, siempre y cuando los tipos
de interés de nuestro mercado se mantengan constantes durante el periodo de tiempo que

dure la inversién en el mercado extranjero.

Ejemplo:

Un inversor estadounidense quiere invertir 1.000$. El tipo de interés en Estados
Unidos es de 3,4%, anual, lo que significa que si invirtiese ahi los 1.000$, al rescatar su

dinero dentro de un afio obtendria 1034%.

Si en el momento en que busca inversiones para realizar con sus 1.000$, el tipo de
interés en Espafia sube al 4,6% y el tipo de cambio EUR/USD se establece a 1,2730, o lo
gue es lo mismo (USD/EUR=1/1,2730=0,785546). El inversor podria cambiar sus ddlares
a euros para conseguir mayor rentabilidad. Con el cambio conseguiria un total de 785,55€
que tras un ano invertidos al 4,6% anual lo rescataria por valor de 821,68€. En ese
momento, y sin haber firmado ningun contrato forward, decide volver a cambiarlo a su divisa

original por el tipo de cambio spot.

Si se cumpliese la teoria de la paridad de los tipos de interés, las fuerzas del
mercado habrian establecido tipo de cambio EUR/USD a 1,2730*1,034/1,046 = 1,2584 y

tras su vuelta a délares obtendria un total de 1034$.

Si en el momento en el que hacemos el primer contrato con tipo de cambio spot a
1,2730, en el mercado se ofrecen contratos forward al mismo plazo que la duracién de
nuestra inversion con un tipo de cambio superior a 1,2584 nos garantizariamos beneficio
sin el riesgo inherente de las fluctuaciones de los tipos de cambio. A esta técnica se le

denomina “arbitraje de intereses de cobertura”.
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La teoria de la paridad de los tipos de interés nos ayuda a conocer cual deberia ser
el tipo de cambio futuro en la que se equiparian los rendimientos segun las diferencias en

las tasas de interés.

Sin embargo, en el mercado actian muchos factores arbitrarios, y aunque en
muchos casos ayudan a la consecucion de esos valores de equilibrio en los tipos de cambio
haciendo que desaparezcan las oportunidades de arbitraje, otras veces no lo consiguen.
El hecho de gque esta igualdad no se de siempre, supone que en ocasiones, ademas de
con un contrato forward (paridad de tasas de interés con cobertura), podamos
conseguir beneficio incluso asumiendo el riesgo de la fluctuacién hasta el vencimiento de
la inversion (paridad de tasas de interés sin cobertura), momento en el que se

determinara finalmente si la divisa cotiza con “prima” o “descuento”.

4. La importancia del mercado de divisas en el crecimiento de
la economia mundial

La poblacion mundial actual es de 7.792 millones de personas, con una tasa de
crecimiento acumulativa del 1,1%, algo que seria insostenible de no mantener un

crecimiento econémico estable y continuado.

La estabilidad politica, lainnovacion, desarrollo tecnoldgico, acumulacién de capital,
inversiones, los recursos humanos y la colaboracién entre paises son algunos de los
factores a través de los que se ha logrado aumentar la productividad y conseguir un

crecimiento econdmico estable.

En el centro de la rueda que mueve la economia mundial se encuentran los
mercados de divisas, que no solo dan pie a que funcione el resto de los mecanismos
economicos, permitiendo los cambios de moneda y mejorando las negociaciones entre
paises, sino que ademas, sus fluctuaciones en los tipos de cambio pueden cambiar tanto
los habitos de consumo, como las expectativas de crecimiento de los paises, ya que las
apreciaciones de las divisas en los mercados pueden suponer impactos negativos en sus

tasas de crecimiento, y al contrario.

Segun Daniel Leigh, Subjefe de Division del Departamento de Estudios del FMI, en
las declaraciones emitidas en el boletin del FMI publicado el 28 de septiembre de 2015, en
promedio, “Una depreciacion del tipo de cambio efectivo real del 10% implica un aumento
de las exportaciones reales netas del 1,5% del PIB”. Ademas, afirma que; “Si bien el efecto
demora algunos afios en materializarse plenamente, gran parte del ajuste ocurre en el

primer afo”.
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Tasa de crecimiento de la economia mundial
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Hay que tener en cuenta que tanto la gréfica como sus perspectivas econémicas
para 2020 fueron publicadas por el FMI en octubre de 2019, cuando todavia se desconocia

el Covid-19 y la magnitud que tendria.

La economia mundial mantiene una tasa de crecimiento estable de entre el 3 y el
4% a lo largo de los afios. Sin embargo, presentd una reduccién en 2019, con un ritmo de
crecimiento mundial del 2,9% (2% Espafa), lo que supuso un ligero descenso sobre el
3,6% de crecimiento medio mundial de 2018. Esto es debido al actual clima de
desconfianza, la incertidumbre y las tensiones politicas entre las que destacan el Brexit, la
guerra arancelaria y de divisas entre EEUU y China o la sombra de un nuevo conflicto

bélico entre EEUU e Iran.

Actualmente, es dificil clasificar o agrupar a las distintas potencias econémicas
debido a que se podria hacer desde una gran variedad de perspectivas, pero el grupo mas
destacado a dia de hoy es el llamado “G7”, formado por 7 de los 10 paises con mayor PIB
(excluyendo a China, India y Brasil), considerados los mas industrializados y con mayor
relevancia econdmica a nivel mundial; Estados Unidos, Japdn, Alemania, Francia, Reino
Unido, Italia y Canadéa (Ordenados por volumen de PIB). La suma del PIB nominal del G7
supone el 45,46% de los 80 billones de euros actuales de PIB nominal global. Hay que
tener en cuenta la gran aportacién que hace EEUU a esa cifra, ya que es la economia mas

grande a nivel mundial con un 24% del PIB mundial (19,39 Billones de euros).
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Si tenemos en cuenta la distribucion geogréfica, la regién europea es, con mucha
diferencia, la que posee el mayor PIB a nivel mundial con un 48% del total (38,2 billones

de euros).

Por otro lado, estas cifras son nominales, lo que supone que para la medicion de su
riqueza se hatenido en cuenta el tipo de cambio de sus divisas. Sin embargo, si hiciésemos
una valoracién sobre qué economia es mayor teniendo en cuenta el poder adquisitivo de
sus ciudadanos, paridad de poder adquisitivo (PPA), lo que the economist denomina
como “Indice Big Mac” en relacion al precio que tiene el Big Mac de McDonald’s en los
diferentes paises y el nivel de ingresos de sus ciudadanos, vemos como el primer pais a
nivel mundial seria China, con un 18,54% del PIB PPA Mundial, seguida de EEUU con un
15,02%, aunque el Fondo Monetario Internacional (FMI) tiene sus reservas acerca de medir
el PIB de los paises por poder adquisitivo porque los bienes y servicios en varios paises se
miden bajo el ddlar, por el fendmeno de la dolarizacidn, que es un proceso por el que un
pais cambia su moneda de manera oficial, situando al ddélar estadounidense como su
moneda de curso legal, bien porque su moneda local no era aceptada por muchos paises
0 porque estaba muy devaluada. Esto sucede en paises como Ecuador, Zimbabue,
Panama, El salvador, Timor Oriental, Islas Marshall, Estados Federados de Micronesia y
Palaos.

Las perspectivas para el futuro son inciertas debido a que no se sabe con exactitud
cual sera el impacto del Covid-19 en la economia. El FMI, en su ultima publicacién (14 de
abril 2020), afirma como resultado de la pandemia que la economia mundial se contraera
al menos un -3% (-8% en Espafia) durante 2020, superando asi las cifras de la crisis
financiera de 2008. Ademas, todas tensiones comerciales que provocaron un descenso en
el crecimiento mundial en 2019, contindan a dia de hoy, elevando asi la incertidumbre

econdmica y debilitando la volatilidad de los mercados financieros.

Segun el Director General de la OMC, Roberto Azevédo, en el comunicado de
prensa (press/837) emitido el 2 de abril de 2019, “el comercio no puede desempefiar
plenamente su funcion de impulsor del crecimiento ante niveles tan elevados de

incertidumbre”.
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5. Factores influyentes en el mercado de divisas

5.1Factores politicos

Los factores politicos tienen una gran relevancia en la cotizacion de las diferentes
divisas. La estabilidad de los gobiernos y sobre todo sus decisiones en politica econémica

influyen tanto en su capacidad financiera como en el precio de sus monedas.
5.1.1 Politica monetaria

La politica monetaria de los paises debe ser flexible para poder adaptarse a los
cambios que se den en el entorno econdmico tanto a nivel nacional como mundial, no en
vano, las politicas monetarias estan basadas en los resultados que arrojan los mercados
de divisas. Esta politica monetaria se encuentra en manos de los bancos centrales de los
paises (en el caso de los paises pertenecientes a la Unién Europea, la politica monetaria
esta descentralizada de sus gobiernos, permaneciendo en manos del Banco Central
Europeo) cuyo objetivo es mantener un crecimiento controlado y estable de sus sistemas
financieros. Mediante el seguimiento de la evolucion de la inflacion, el empleo y el consumo,
los bancos centrales determinan la cantidad éptima de moneda nacional gue se necesita
en circulacion. A través de la modificacion de sus tipos de interés y la emision de moneda,
los bancos centrales tienen poder para intervenir en la cotizacién de sus divisas en el
mercado, por ello, las decisiones que tomen en cuanto a su politica monetaria son muy

importantes.
La politica monetaria puede ser:

- Expansiva: Trata de incentivar el consumo nacional aumentando y estimulando la
circulacion de dinero en la sociedad. Este tipo de politicas suelen darse cuando se
observa un estancamiento en la economia o se ha producido una recesién
econdmica debido a una crisis. La medida adoptada por los bancos centrales suele
ser una bajada de los tipos de interés con el objetivo de que aumenten los créditos
concedidos tanto a empresas como particulares, emitiendo mas moneda para que
puedan destinarla a la inversién y el consumo, haciendo que aumente la inflacion
nacional. Sin embargo esta medida provoca el efecto contrario hacia el exterior
dando lugar a una fuga de capitales, haciendo que los inversores extranjeros lleven
su dinero a otros paises con mayores tipos de interés que les puedan dar un mayor
rendimiento en sus inversiones, lo que dard lugar a una disminucion del valor de la

moneda nacional en relacién con otras divisas en los mercados.
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- Restrictiva: Su finalidad es la inversa a la expansiva. Mediante una subida en los
tipos de interés la politica monetaria restrictiva pretende reducir la cantidad de
moneda en circulacion y que la economia nacional se desacelere de forma que se
reduzca la emision de moneda, descienda el consumo y la inversion y se reduzca
o estabilice la inflacién, evitando asi las burbujas financieras. Por otro lado, esta
subida de tipos de interés dara lugar a una mayor inversioén extranjera en el pais ya
gue los inversores buscaran conseguir un mayor rendimiento de su inversion. Ese
aumento de la demanda de divisa nacional provocara un aumento del valor de esta

y de sus tipos de cambio en el mercado.

Sin embargo, el mercado de divisas opera en pares, por lo que la decision tomada
por el banco central de un pais afectard a la cotizacién de su moneda en términos de otras

segun la politica monetaria que hayan adoptado los demas bancos centrales.

El motivo por el que los cambios que realiza el banco central sobre los tipos de
interés afectan de manera contraria a consumidores e inversores es que esos tipos se
aplican, tanto en forma de beneficio al vencimiento del plazo sobre los depdsitos efectuados
por ahorradores o inversores, como en forma de comision a pagar sobre los créditos o

préstamos expedidos.

Si un banco central toma como medida una politica monetaria restrictiva, aumentara
sus tipos de interés nacionales, haciendo que disminuya el dinero en circulacién y la
inflacion nacional, pero atraera inversion extranjera que comprara la moneda nacional
esperando conseguir un mayor rendimiento. Ese aumento de la demanda de la divisa
nacional hara que el valor de su moneda aumente en los mercados frente a las divisas de

los paises que hayan mantenido constantes sus politicas monetarias.

En el caso de que otro banco central, de manera paralela, también realizase una
politica monetaria restrictiva, ambas subiran su valor frente al resto de divisas del mercado
y los tipos de cambio en la cotizacién del par formado con estas dos divisas cambiara segun
la magnitud de las medidas que hayan tomado ambos paises, subiendo el valor de la que
haya tomado las medidas mas extremas y haciendo nulas en ese par las medidas tomadas

por el otro banco central.

Si por el contrario, un banco central realiza una politica monetaria restrictiva de
manera paralela a otro que persigue una politica monetaria expansiva, las medidas

tomadas por ambos bancos se acentuaran en la cotizacion del par entre ambas divisas.

En caso de que la politica monetaria aplicada por un banco central fuese expansiva,

en lugar de restrictiva, los casos anteriores tendrian el efecto inverso a los mencionados.
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Caso practico entre el Banco Central Europeo y la Reserva Federal sobre los

efectos de la politica monetaria expansiva

EFECTOS DE UNA POLITICA MONETARIA EXPANSIVA

No hace nada o No hace nada o R
Politica monetana Politica monetaria Politica monetana Politica monetaria
2 7 Politica monetarta Politics monetaria i i
Ium oxpansiva .ﬂ“\“ﬂ expansiva
restrictiva restrictiva At #

Se mantiene o 5e mantiene o
Aumenta la oferta Aumenta la oferta Aumenta la oferta Aumenta la oferta
se reduce se reduce
de euros ¢e dolares oe eurcs ¢e dolares
la oferta de dolares la oferta de euros
Suponiendo gue la demanda de ddlares Suponiendo gue la demanda de ddlares Suponiendo gue la demanda de dolares
Y £Uros s& mantiene constante Y SUros s& mantiene constante y BUros s& mantiene constante
a Qué oferta aumenta mas?
Depreciacién dol ouro Apreciacion del délar Aproctacién del euro Deprociackdn del dolar ‘ 2 73
{la de euros o la de ddlares?
Si aumenta mas Si aumenta mas
El par de divisas EUR/USD cae El par de divisas EUR/USD sube la de eurcs Ia de dolares
el can el E SO sube

Fuente: (Economipedia 2018)

Como veremos, en ocasiones estas medidas no producen los efectos deseados en

el valor de una divisa de cara al exterior, 0 lo hacen, pero no de manera inmediata, sino
que los efectos se dan a medio o largo plazo debido a que en el mercado de divisas influyen
muchos otros factores, tales como, la politica monetaria llevada a cabo por los demas
paises, la politica comercial y arancelaria de los gobiernos, la estabilidad politica o los tipos
de interés, que pueden afectar en la toma de decisiones de paises, compaiiias y

particulares a la hora de buscar un destino en el que realizar sus inversiones.

5.1.2 Politica exterior

La politica exterior se refiere a las decisiones que toma el gobierno de un pais
siguiendo sus intereses y basandose en la relacién que mantiene con los demés actores
del panorama internacional. Aunque la politica interior de un gobierno vaya dirigida a
individuos y la exterior a estados, ambas politicas deben de ir en la misma direccion y

buscar el beneficio general de los ciudadanos.

Las lineas de actuacion de la politica exterior son muy variadas, tales como,
mantener relaciones diplomaticas, acuerdos comerciales con otros estados, intervenciones
en conflictos bélicos, contactos con organismos no gubernamentales...etc. Todas estas
acciones tienen repercusion internacional y las noticias que salgan al respecto marcaran la
imagen del gobierno y el pais, incidiendo de manera directa en las fluctuaciones de la divisa

nacional en los mercados.
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5.1.3 Politica cambiaria

Actualmente podemos diferenciar entre tipo de cambio nominal, aquel que nos
dice cuantas unidades de moneda extranjera podemos conseguir con una unidad de
moneda nacional, y el tipo de cambio real, el cual establece el precio relativo de los bienes
y servicios entre los diferentes paises, midiendo el poder de adquisicion de una moneda
en relacién a otra. Con la politica cambiaria se busca la paridad entre estos dos tipos de

cambio.

La politica cambiaria se encarga de establecer la relacién entre dos monedas, la
nacional y la extranjera, tratando de influir en el tipo de cambio de la divisa nacional con

respecto a las demas divisas.

El banco central es quien se encarga de establecer la politica cambiaria y sus
instrumentos estdn muy relacionados con la politica monetaria. Dado que la cantidad de
una divisa que hay en circulacién tiene un gran impacto en su volatilidad y en el
comportamiento de las fluctuaciones en sus tipos de cambio, los bancos centrales, a través
de la emisién o no de divisa pueden conseguir que la moneda siga la politica cambiaria

establecida.

Si hay escasez de moneda nacional, esta aumentara su valor en el mercado
alterando sus tipos de cambio, pudiendo ir contra la politica cambiaria establecida por un
banco central. Para corregirlo el banco central emitird y vendera moneda que sera cubierta
con divisas extranjeras haciendo que se corrija el valor de la divisa nacional y sus tipos de
cambio en el mercado ademas de aumentar las reservas internacionales del banco central.
Por ello, mediante las opciones de venta o compra de divisas los bancos centrales pueden
intervenir tanto en la volatilidad y el tipo de cambio de las divisas como en la acumulacion

de reservas internacionales.

La politica cambiaria busca el equilibrio entre la estabilidad a largo plazo y la

flexibilidad a corto plazo para el tipo de cambio.

5.1.4 Politica comercial

La politica comercial hace referencia a las decisiones de los gobiernos en cuanto al
comercio exterior y es una de las mas relacionadas con el mercado de divisas por la gran
influencia que tiene sobre las fluctuaciones de los tipos de cambio. La importancia de esta
relacién se debe al gran volumen monetario que genera el comercio internacional y a la

necesidad de acudir al mercado de divisas para poder importar.
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Los gobiernos pueden optar por politicas comerciales librecambistas mediante
las cuales dejan que el mercado se auto regule, con la menor intervencién estatal posible
y sin que exista limitaciones en el comercio entre paises para conseguir una mayor
eficiencia. Este tipo de medidas aunque se promuevan no son utilizadas al 100% por ningun
gobierno, ya que todos tratan de defender sus intereses y la produccién nacional de alguno
de sus sectores atraveés de politicas comerciales proteccionistas que pretenden reducir
o restringir el libre comercio entre paises con medidas arancelarias o administrativas. La
busqueda por parte de los gobiernos de medidas para aumentar sus exportaciones a pesar
de las politicas proteccionistas que mantengan otros paises, ha llevado incluso a una
“‘guerra de divisas” o devaluacion competitiva, por la cual los gobiernos intervienen para
devaluar artificialmente sus monedas con lo que consiguen no solo abaratar y aumentar
sus exportaciones, sino que ademas reducen las importaciones, ya que sus ciudadanos
necesitaran una mayor cantidad de moneda nacional para adquirir los mismos productos

que importaban del exterior.

Las relaciones complejas entre paises son temas muy importantes ya que cualquier
noticia al respecto como la alteracion de acuerdos comerciales, la limitacion de
importaciones 0 exportaciones o un aumento de aranceles puede tener consecuencias
negativas en los tipos de cambio de ambas divisas afectando de manera colateral a otros

sectores.

Existe el caso de paises cuya economia esta muy ligada a la produccion y
exportacion de materias primas, y sus monedas nacionales suelen fluctuar en
consecuencia con el momento que atraviesen estos sectores en ambitos como la
productividad, los precios o las ventas. A las divisas de estos paises se les denominan
“Monedas Commodity” o “divisas primas”, esto sucede en paises como Nueva Zelanda
cuyas principales exportaciones son leche, madera, productos porcinos y bovinos.
Australia, pais con unas exportaciones muy importantes en metales como oro, hierro o

carbdn, y Canada cuyo délar esta muy ligado a la produccion y exportacion de petréleo.

5.1.5 Politicafiscal

La politica fiscal estéa relacionada con el mercado de divisas de diferentes formas;
Por un lado, las fluctuaciones en el tipo de cambio pueden provocar variaciones en el
volumen de importaciones y/o exportaciones de un pais, modificando los resultados
exteriores de exportaciones netas y dando lugar a desplazamientos en la demanda

agregada.

Por otro lado, que el gobierno tenga una buena politica fiscal es una de las bases

necesarias para conseguir que la politica monetaria funcione de manera correcta, ya que
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ayuda a corregir los desajustes que provoque la aplicacion de las diferentes medidas

tomadas en politica monetaria.

Si se aplica una politica monetaria expansiva disminuyendo los tipos de interés,
esto provocara de cara al exterior una desinversion extranjera donde los inversores llevaran
su dinero a otro pais buscando mayor rendimiento, dando lugar a una depreciacion de la
divisa nacional en los mercados. Sin embargo esta politica monetaria expansiva provocara
un aumento de los créditos solicitados en el interior del pais tanto por particulares para
consumo como por empresas para inversibn que hara que aumente la inflacion. Si la
inflacibn aumenta en un mayor grado del esperado se corregira con una politica fiscal
restrictiva mediante la cual se aumentaran los impuestos o se reducira el gasto publico para

controlar esa inflacion.

Como podemos ver, las tres grandes politicas macroeconémicas, cambiarias,
monetarias y fiscales estan interrelacionadas y sus regimenes deben de tener

complementariedad entre ellas.

5.1.6 Estabilidad politica

La politica gubernamental es un factor clave ya que el gobierno es quien toma las
decisiones en materia econémica y las medidas que tomen tendran efectos directos en los
tipos de cambio. Las divisas reflejan en los mercados lo que sucede en los paises tanto al
alza como a la baja y suelen ser muy sensibles a los cambios. La estabilidad politica es un
punto importante en los mercados de divisas ya que la fortaleza de una moneda en el
mercado se basa en la confianza que se tiene en esta. Los inversores buscan paises con
una economia fuerte en la que invertir y los paises donde hay descontento social con el
gobierno pueden generar disputas e incertidumbre, ademas los gobiernos débiles o que
sufren golpes de estado suelen tener una alta volatilidad en sus tipos de cambio por la

inseguridad que generan.

Un evento determinante que afecta a los tipos de cambio de la moneda nacional
son las elecciones, por la incertidumbre que generan, sin importar los candidatos, partidos
0 sus propuestas electorales. Las elecciones se traducen en cambio e incertidumbre y esto

produce inseguridad.

La facilidad o dificultad que tenga el pais para formar gobierno, sus politicas acerca
de la igualdad, sobre consumo energético o la politica migratoria son otras de las
decisiones tomadas por el gobierno que pueden provocar que los inversores retiren su
dinero, dando lugar a una desinversion y fuga de capitales que deprecie la moneda nacional

en los mercados de divisas.
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5.2 Factores econdmicos

5.2.1 Indicadores macroecondémicos

Entendemos por factores macroecondmicos todos aquellos indicadores que
expresan los datos reales del conjunto de una economia y ofrecen una vision clara de su
situacion. En funcion de estos datos, se determinan las decisiones politicas que se llevaran
a cabo para alcanzar los objetivos establecidos de crecimiento y estabilidad. La publicacion
oficial de los resultados o incluso las previsiones que establezca un gobierno, tienen una

gran repercusion en los mercados de divisas tanto a alza como a la baja.

- Inflacion: Entendemos por inflacién la subida generalizada y sostenida de los
precios de bienes y servicios. Este aumento se suele dar bien por el aumento de la
circulacion del dinero en el pais o el aumento de los costes de produccién. También
existe el efecto contrario, la deflacion, causa por una bajada generalizada de los

precios.

La inflacion, al contrario de lo que parece, no solo no es mala sino que es necesaria.
Para conseguir el crecimiento sostenible que buscan los gobiernos la tasa de
inflacién ideal seria del +2% anual. Esta tasa, mantenida en el tiempo consigue que
los habitantes del pais aumenten su poder adquisitivo en relaciéon con otros paises
y se eleve el valor de su divisa en el mercado, mientras que la divisa de paises con

inflaciones muy altas o deflaciones tiende a depreciarse en los mercados.

- Tipo de interés: Como ya hemos visto, los tipos de interés son el principal
instrumento utilizado por los bancos centrales en la politica monetaria y el mas
influyente en el mercado de divisas en el largo plazo. Es importante diferenciar el
tipo de interés oficial del banco central, que es el tipo al que el BC de un pais
presta dinero a sus bancos y el que modifica segun las pretensiones de su politica
monetaria, con otros tipos de interés como el Euribor, que es la media del tipo de
interés al que los bancos de la eurozona se prestan dinero entre ellos y suele ser
entre un 0,25 y un 0,5% mas alto que el ofrecido por el BC, estos son
exclusivamente para un mercado interbancario. El Euribor también suele utilizarse
para el calculo de tipos de interés aplicados a ciertos activos financieros bancarios,

como las hipotecas, a las que ademas se les aplica un diferencial.

- Balanza comercial: La balanza comercial registra el saldo que tiene un pais con
todos aquellos paises con los que mantiene relaciones comerciales, donde se
incluyen todas las transacciones de bienes, servicios, y pagos de dividendos e

intereses.
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Cuando el balance comercial es negativo (hay déficit), las importaciones de un pais
superan su volumen de exportaciones, referenciando que el pais tiene una alta
necesidad de divisa extranjera ya que entra en menor cantidad de la que sale la

nacional.

Esta alta demanda de divisa extranjera hace que la divisa nacional pierda valor en
los mercados en los pares formados entre la divisa nacional y las divisas de los
paises con el que se tiene déficit comercial. Por otro lado, esta pérdida de valor en
los mercados hara que las ventas al exterior resulten mas baratas y las compras
mas caras, por lo que se aumentaran las importaciones y se reduciran las

exportaciones, corrigiendo asi el déficit.

La diferencia entre las exportaciones e importaciones se denomina “exportaciones

netas” y es uno de los componentes del PIB por gasto.

- Producto Interior Bruto (PIB): EIl principal objetivo de los gobiernos y bancos
centrales es conseguir la que economia, los precios y la tasa de empleo crezcan de
manera estable y controlada. El PIB es el indicador mas completo para determinar
todas estas cifras ya que representa el valor de todos los bienes y servicios
producidos dentro de las fronteras de una economia, tanto su valoracién a precios
de mercado (PIB nominal), como en forma de indice, sin tener en cuenta la inflacion
(PIB Real).

Los movimientos que se producen en los tipos de cambio de las divisas afectan a
los volumenes de exportaciones e importaciones, provocando con ello cambios

reales en los niveles de produccion y en las expectativas sobre el PIB.

El PIB es un indicador muy importante porque ofrece una gran cantidad de
informacion acerca de la situacion actual del pais, lo que lo convierte en uno de los

mas observados para determinar la postura a seguir en cuanto a politica monetaria.

Los datos publicados sobre PIB tienen gran relevancia en el mercado de divisas, ya
gque este reacciona ante las noticias, y cuando son mejores de lo esperado el valor
de la moneda nacional suele subir, aumentando también su demanda, mientras que

cuando son peores, el valor de la divisa se deprecia en los mercados.

De esta manera vemos como, por un lado el mercado de divisas afecta a los valores
en el PIB, a través de variaciones en comercio exterior, y por otro, ante las
variaciones no esperadas en los valores del PIB, se producen reacciones en las
politicas monetarias y en los volimenes de inversion extranjera, que corrigen o

acentuando las fluctuaciones en los mercados.
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Desempleo: Una manera de medir la economia es a través de la fuerza laboral, el
desempleo tiene graves consecuencias en la economia de los paises ya que esta
asociado al flujo de dinero y este es esencial para que la economia de un pais
crezca tanto en el interior como de cara al exterior. Uno de los efectos del
desempleo es la disminucion del consumo, lo que genera deflacion. Ademas
contribuye a aumentar la deuda familiar y a dificultar su capacidad de pago, el mal
retorno de la inversion provoca que el gasto publico se limite y el gobierno por un
lado invertirA menos en ciertos sectores de desarrollo para poder cubrir las
prestaciones por desempleo, y por otro lado aumentara sus impuestos para obtener
fondos. Todo esto da lugar a un clima de desestabilidad politica y social que genera

desinversion y una caida del valor de la divisa en el mercado.

indice de precios de Consumo (IPC): Este indice es elaborado por el INE y mide
la variacién anual que experimentan los precios de una cesta fija de bienes y
servicios representativa de los habitos y necesidades de consumo de la poblacion.
En esta cesta podemos distinguir 479 productos diferentes en 12 grupos
ponderados en tanto por cien:

01. Alimentos y bebidas no alcohdlicas.

02. Bebidas alcohdlicas y tabaco.

03. Vestido y calzado.

04. Vivienda.

05. Menaje.

06. Medicina.

07. Transporte.

08. Comunicaciones.

09. Ocio y cultura.

10. Ensefianza.

11. Hoteles, cafés y restaurantes.

12. Otros bienes y servicios.

Los datos publicados por el INE sobre el IPC tienen una gran trascendencia en las
cotizaciones de los mercados de divisas ya que ademas de ser uno de los

instrumentos mas eficaces para medir la inflacién y determinar la direccion de la
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politica monetaria, los aumentos o descensos porcentuales que experimenta el IPC
equivalen a la diferencia que se produce en el gasto de las familias para poder vivir.
De modo que si sus rentas o pensiones no varian en la misma proporcion perderan

poder adquisitivo.

Para el calculo del IPC, el INE utiliza el indice de Laspeyres cuya formula
matematica seria: IPC = (Precios nuevos * Cantidades nuevas) / Precios
anteriores * Cantidades anteriores)

Ademas del IPC general, también podemos distinguir al IPC Armonizado donde la
diferencia reside en los datos tomados, ya que para su calculo tiene en cuenta las
normas del Banco Central Europeo, de manera que todos los paises de la Unién
Europea unifican los criterios, y el IPC subyacente que se calcula de la misma
manera que el IPC general pero en su célculo se excluye la energia y los alimentos

por su alta volatilidad.

- Indice de Precios de Produccién (IPP): Al igual que el IPC, el IPP es un buen
indicador de la inflacion, y es mas fiable en subyacente. La principal diferencia entre
ambos es, que el IPP mide la variacion que experimenta el precio de las materias
primas y productos semielaborados utilizados por empresas manufactureras en su
produccion, por lo tanto, esta variacion se da de manera previa a la distribucion y
comercializaciéon de los productos terminados, luego antecede al IPC. El IPP se
analiza en las 3 grandes etapas; materias primas, industrial y procesamiento, y tiene
un valor de base 100, lo que quiere decir que si su valor es de 130, es una 30%
mayor que el valor del indice original. EI IPP no tiene tanta determinacion en el valor

de la moneda nacional como el IPC.

- Evolucion deuda externa: Llamamos deuda externa a la deuda que tiene un pais
frente a particulares u otros paises. Los gobiernos utilizan la deuda externa como
una forma de financiar los proyectos del sector publico, permitiendo asi, estimular
la economia del estado. Sin embargo, es muy importante tener controlados los
niveles de endeudamiento y no excederse ya que puede provocar inflacion,
desinversion y depreciacién de su moneda en los mercados. La deuda de un pais
lastrara su capacidad para producir dinero y de estimular su circulacion, reduciendo

asi su impacto econémico.

El principal instrumento que utilizan los gobiernos para su financiacion externa es
la emision de titulos valores con la que reciben recursos econdmicos contra el pago
a su vencimiento del principal mas unos intereses. Se distinguen, Letras del

tesoro, cuyo vencimiento es a corto plazo (inferior a 18 meses), bonos con un
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vencimiento a plazo medio (entre 3y 5 afios) y obligaciones de vencimiento a largo
plazo (10, 15 y 30 afios).

Para determinar los niveles de solvencia de los paises, se utiliza un concepto
financiero conocido como “Prima de riesgo”. Para calcular la prima de riesgo se
compara, el tipo de interés que un pais paga por sus bonos a 10 afios, con el interés
que paga en esos mismos bonos el llamado “pais referencia” que varia segun la
distribucion geogréfica. En la Eurozona el pais de referencia es Alemania, por ser
el mas solvente. Cada tanto por ciento de diferencia entre sus tipos de interés, se
traducen como “100 puntos basicos”, y entre mayor sea la cifra, mayor seré el

riesgo de impago por parte del pais al vencimiento del bono.
Ejemplo:

Si el bono aleman a 10 afios tiene un interés del 1,7% y el mismo bono espariol sale
con un interés del 3,7% la diferencia entre ellos es del 2%, luego la prima de riesgo

del gobierno espafiol se situara en 200 puntos basicos.

Los movimientos en los tipos de cambio inciden en los niveles de deuda en moneda
extranjera de los paises, haciendo que suban en aquellos paises cuyas divisas se

deprecian en los mercados.

Segun Kristalina Georgieva, directora general del Fondo Monetario Internacional,
“El dolar es la divisa en la que la deuda externa concentra su denominacion y esto
puede causar que los tipos de cambio se transformen en amplificadores de shock,
ya que pueden incrementar los costes de la deuda y sus intereses ademas de falta
de liquidez en los mercados emergentes”. Haciendo alusién a que los tipos de
cambio flotantes pueden afectar mas en las economias de paises emergentes que

se encuentran bajo presion.

5.2.2 Indicadores microeconémicos

Los factores microeconémicos son aquellos que tienen en cuenta el

comportamiento y la situacion las diferentes unidades econémicas

Nivel de renta: El nivel de renta estd compuesto tanto por sueldos y salarios como
por subsidios, dividendos, e intereses cobrados. Los aumentos en la renta de los
ciudadanos provocan un incremento en el ahorro, la inversion y en el consumo
interior. Este consumo acelera la economia, el crecimiento y aumenta la inflacion
hasta que el poder adquisitivo interno de estos ciudadanos vuelve al nivel original
ayudado ademds de por el aumento de precios, por la aplicacion de politicas

fiscales 0 monetarias restrictivas. Sin embargo, el aumento del poder adquisitivo
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también aumenta las importaciones de bienes y servicios tanto por empresas como
por consumidores, de modo que se demandara mas cantidad de divisa extranjera,

depreciando la moneda nacional en los mercados.

- Ventas minoristas: A través de las cifras mostradas en las ventas
minoristas podemos conocer la situacion econémica que atraviesa el pais. Las
agencias gubernamentales realizan estadisticas acerca del volumen del comercio
al por menor, controlando su evolucion y midiendo su variacion real sin tener en
cuenta la inflacion. De esta forma se pueden hacer pronésticos sobre el crecimiento
econdmico global del pais y anticipar el caracter de las decisiones politicas que se

llevaran a cabo.

5.3Factores personales y psicologicos

Los factores personales y psicolégicos son los impulsos que determinan las
acciones que realizan los individuos, estos pueden ser consecuencia 0O estar
condicionados, por los datos ofrecidos por los factores econdmicos, por las acciones
politicas que toman los gobiernos o bancos centrales, derivados de la cifras econdmicas
presentadas y de la persecucion de los objetivos establecidos, e incluso por meros

rumores.

La compra/venta de divisas con el Unico animo de especular, esta cada vez mas en

auge y se esta convirtiendo en un factor de importante crecimiento.

Los mercados de divisas, como muchos otros, manejan cifras tan elevadas que
hacen que sea dificil que los especuladores puedan cambiar las tendencias de las
cotizaciones en el mercado a su antojo. Sin embargo, la importancia de estos, reside en
que su creciente volumen si que puede llegar a acentuar las situaciones que se producen
en ellos, ya que, tanto al alza como a la baja, suelen seguir las tendencias, pudiendo en
unas ocasiones, ir en contra de los intereses de los gobiernos y bancos centrales o
provocando que los efectos de las medidas politicas tomadas tengan una magnitud
superior a la esperada. De esta manera y segun en qué ocasion, los especuladores pueden

ser visto como aliados o amenazas.

Incluso, aunque la mayor parte de las operaciones se realicen de manera
interbancaria y parezca que este tipo de factores no tienen influencia, estas
operaciones son realizadas por personas, las cuales son susceptibles de guiarse
en sus compras y ventas por expectativas generadas tanto por factores politicos y

econdmicos como por rumores, ahi es donde influyen los factores psicoldgicos.

Analisis de los mercados de divisas y su influencia en le economia
Louro Canseco, Ivan

36



FACULTAD DE COMERCIO

Universidad de Valladolid

6. Relacion entre los mercados de divisas y el tejido

empresarial

El mercado de divisas es la base tanto de la inversion como del comercio
internacional. A través de él, se consiguen los medios de pago necesarios, los recursos
econdmicos y se potencia la oferta y demanda de bienes y servicios. Este mercado se ha
convertido en un factor fundamental para las operaciones de importacion y exportacion, ya
gue sin la posibilidad de negociar con diferentes divisas se limitaria tanto la capacidad de

crecimiento empresarial como de la economia global.

6.1Influencia de las fluctuaciones de los tipos de cambio en el sector

turistico

Cuando viajamos a un pais cuya moneda local es distinta de la nuestra, es
necesario que pasemos por el mercado de divisas y cambiemos nuestra moneda por la
suya. Los turistas pueden realizar la gestion del cambio de divisas y sus tramites a través
de sus entidades bancarias o de oficinas de cambio, que son empresas reguladas tanto a
nivel nacional, autorizadas por el banco de Espafia, como a nivel comunitario, y que

dependen mucho de las fluctuaciones de los tipos de cambio a tiempo real.

Evolucidon namero de turistas en los cinco principales destinos (2009 - 2018)

Millones de turistas (Unidades)
a5
a0

]
65 /l"'—-..—....-
. [ ]
60 — /.i____,_._.-——""'
55 +
a___-o/ —
50 e
] — e ———
45 o =
40 1
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
[ @ v [#) [7) [ [ @ a@ [7)
Do % 2 25 s 7 s o 7 o
Francia M Espafia Estados Unidos China M ltalia

Fuente: (Organizacién Mundial del Turismo)

Son muchos los factores que afectan a la evolucién del turismo, tales como el clima,
playa, inflacién, gastronomia, estabilidad politica, cultura, las tradiciones y por supuesto los

tipos de cambio.
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El valor de las diferentes divisas es un elemento clave en el turismo ya que tanto la
evolucion del tipo de cambio como el nivel de precios del pais afectardn de manera directa
a nuestro poder adquisitivo en el pais de destino.

Como podemos observar en la grafica, Espafia con 82,8 millones ocupa la 22
posicion en cuanto a paises mas visitados por los turistas, solamente por detras de Francia,
con una cifra de 89,4 millones de turistas sobre los 1.400 millones de turistas totales que

se desplazaron en 2018.

Otro dato relevante de la gréfica es que 3 de los 5 paises mas visitados son
europeos, concretamente del sur de Europa, y los tres han experimentado un gran

crecimiento en los Ultimos afos.

Cifra anual de turistas residentes en Estados Unidos que visitaron Espafia (2001 -
2019)

(en millones)

3.5 3.33
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Millones de turistas
P

n

1,24
102 1,13 1,13 1,14 119 1.22

1,05

0,9 0,91 0,89 0,88 0,92

Fuente: (Statista 2020)
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Evolucion del tipo de cambio EUR/USD (2011- 2019)
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Fuente: (CambioEuro)

Este es un claro ejemplo de como afectan las fluctuaciones de los tipos de cambio
del mercado de divisas al turismo. Como se refleja en las gréaficas tanto del volumen anual
de turistas estadounidenses que visitan Espafia como de la evolucién del tipo de cambio
EUR/USD, sus tendencias son totalmente contrarias. En 2011 el nimero de turistas fue de
1.140.000 cuando el tipo de cambio era 1 euro = 1,47 délares, y las direcciones fueron
cambiando hasta presentar en 2019 cifras superiores a los 3 millones de turistas y un tipo
de cambio de 1 euro = 1,09 délares, apreciandose una clara correlacién entre el aumento
anual de turistas estadounidenses en Espafia y la caida del valor del euro en relacion al

ddlar, donde se estan mostrando niveles casi de paridad entre ambas divisas.

Esta caida del euro que ha ayudado tanto al turismo europeo, sobre todo al espafiol,
italiano y francés, no fue algo espontaneo y ocurrido como resultado del libre juego entre

oferentes y demandantes en el mercado.

En los dltimos afios muchos paises europeos demandaban una devaluacion del
euro ya que una moneda tan apreciada en el mercado limitaba los efectos que tenian las
politicas de ajuste sobre la competitividad en muchos sectores. Como resultado de esta
presion y pérdida de competitividad, el Banco Central Europeo anuncié una serie de
politicas monetarias expansivas para el periodo de entre 2015y 2018 a través de la compra
de bonos corporativos y bonos garantizados. El ritmo de adquisicion neta de activos fue de
60.000 millones de euros mensuales entre marzo 2015 y marzo 2016, 80.000 millones de
euros mensuales entre abril 2016 y marzo 2017 y de 15.000 millones de euros mensuales
entre octubre y diciembre de 2018. Dichas compras se han reanudado desde noviembre
de 2019 a un ritmo de 20.000 millones de euros mensuales y cuya pretension es finalizarlas
poco antes de anunciar una subida en los tipos de interés, para reducir la inflacion que

pueda generarse y para atraer la inversion extranjera.
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En la actualidad, Espafa es el segundo pais que mas ingresos recibe a través del
turismo, con una cifra de 67.463 millones de euros durante el afio 2019. El Gnico pais que
ingresa mas que Espafia es Estados Unidos, con 196.159 millones de euros.

Espafia ha sido el pais mas beneficiado por la devaluacion del euro en cuanto al
sectores turisticos ya que el aumento anual que esti experimentando en los ingresos se
esta traduciendo en un incremento de empleo en la misma magnitud, aumentando afio tras
afo, y pasando de 2.138.523 trabajadores afiliados a la seguridad social en este sector en
2016 a 2.395.030 en 2019.

La nota negativa es que con la devaluacion del euro los turistas europeos que visitan

Estados Unidos gastan mucho mas dinero que antes.

6.2Repercusion de las fluctuaciones de los tipos de cambio en el comercio

internacional

Hoy en dia cada vez es mas comun que las empresas traten de internacionalizarse
ya que las relaciones internacionales de las empresas suelen beneficiar a ambas partes,
por un lado al vendedor exportador, que consigue aumentar sus ventas y beneficios o
solventar en el exterior la caida del consumo de su producto en el interior, y por otro lado
al comprador importador, que consigue de esta manera tanto productos que no encuentra
en el mercado interior como otros que si estan pero con un mayor precio o con distinta

calidad.

El volumen de importaciones y exportaciones de los paises varia cada afio por
muchos factores pero sin duda uno de los mas importantes y que les afecta de manera
directa son las fluctuaciones que sufre el valor de sus monedas dentro de los mercados de
divisas. Los tratados de libre comercio y las imposiciones arancelarias han contribuido a

que el tipo de cambio sea la principal herramienta regulatoria en los mercados.

Cuando la moneda de un pais pierde valor en el mercado, ese pais se beneficia de
manera externa aumentando sus exportaciones porque a otros paises les saldra mas
barato comprar sus productos, pero por otro lado adquiriran menos productos del exterior
ya que estos les seran mas caros. Como ya hemos visto, se estima que una variacion del
10% en el tipo de cambio puede dar lugar a un aumento o disminucion en el saldo comercial

de un pais de hasta el 1,5% del valor de su PIB.

Por lo general, solo los paises que no tienen una gran dependencia del sector

exterior buscan una moneda fuerte.
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China, a pesar de ser la segunda potencia mundial en cuanto a PIB nominal, no
tiene intencion de que el Yuan se aprecie en los mercados, ya que es el primer exportador
a nivel mundial y presenta un superavit comercial de 376.893 millones de euros, lo que
supone cerca del 3% de su PIB. Estados Unidos, por el contrario, aunque sea el segundo
pais mas exportador, también es con mucho margen el pais mas importador, sobre todo
de productos provenientes de China (+22% del total de sus importaciones) y la eurozona
(+14% del total de sus importaciones), algo que le provoca un gigantesco déficit comercial
de -824.280 millones de euros (4,31% de su PIB) que ha desembocado en una guerra
comercial entre ambas potencias, con Donald Trump aumentando los aranceles a las
importaciones sobre los paises de la eurozona y China para intentar compensar su balanza
comercial, mientras que China devalta su moneda en el mercado frente al délar para que

sus empresas mantengan los volimenes de exportacion a pesar del aumento de aranceles.

En el caso del euro, tener una moneda fuerte fue uno de los principales factores
para que se ralentizara su salida de la crisis econémica de 2008. Por ello y como ya vimos,
eran muchos los paises que pidieron la devaluacion del euro, cuyo tipo de cambio en los
mercados llego a ser de casi 1,6 ddlares. Las medidas devaluatorias tomadas por el Banco
Central Europeo entre 2015 y 2018 ayudaron a aumentar las exportaciones y mejorar el
saldo comercial de ciertos paises de la eurozona como Alemania, quien es uno de los
principales socios exportadores de Estados Unidos (el 5% de las importaciones de EEUU
provienen de Alemania), a Espafia donde realmente le beneficid esta medida fue en el
sector turistico y no tanto en el exterior ya que mas del 60% de sus exportaciones son a
paises de la Unién Europea, aunque esta paridad entre el euro y el dolar si puede contribuir
a que mejore las cifras de sus empresas que exportan tanto a EEUU como a paises de

Sudameérica que se han dolarizado o que son muy dependientes del doélar.

Espafia historicamente es y ha sido un pais importador que cierra todos los
ejercicios con déficit comercial. A pesar de que mas del 50% de sus importaciones
provienen de la Unién Europea, hay que tener en cuenta que es un pais con una total
dependencia energética exterior y el petréleo es importado de paises como Nigeria,
México, Libia, Arabia saudi o Irak, y el gas proviene fundamentalmente de Argelia. Como
vemos, ninguno de los proveedores de productos energéticos a Espafia tiene el euro como
moneda nacional, y estas importaciones de productos energéticos se pagan en divisa,
concretamente en délares, por lo que uno de los efectos de esta pérdida de valor del euro
en los mercados ha supuesto el aumento del precio de sus importaciones, pasando de
realizar compras exteriores por valor de 256.455 Millones de euros y mostrar un saldo
comercial de -17.140 millones de euros en 2013 (-1.68% del PIB) ya que sus exportaciones

fueron de 239.314 millones de euros, con un tipo de cambio medio EUR/USD durante el
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mismo periodo de 1,33, a incrementar esas dos cifras de manera anual hasta llegar a los
332.204 millones de euros de valor de sus importaciones y 297.983 millones de euros en
exportaciones, por lo que su déficit comercial se multiplico por 2, situAndose en -34.221
millones de euros en 2019 (-2,75% del PIB) cuando el tipo de cambio medio para el par
EUR/USD durante el 2019 fue de 1,11, es decir, en el periodo de entre 2013 y 2019, con
una pérdida de valor del euro del 16,54%, las importaciones de Espafia aumentaron un

29,55% por solo un 24,51% de las exportaciones.

Como vemos, la premisa de que una caida de la moneda nacional en los mercados
impulsa la competitividad del sector exterior, generando asi una mayor demanda y
productividad y aumentando el nivel de empleo de los paises y de su economia interior no
se ha producido del todo en Espafia durante el periodo analizado entre los afios 2013 y

2019 dado que la economia espafiola arrastra el peso de la dependencia energética.

Sin embargo, esta situacién ha sido contraria a la vivida por el computo general de
los paises de la zona euro, donde a pesar de que el principal socio comercial de casi todos
los paises miembros de la unién europea es otro pais comunitario, la pérdida de valor del
euro en los mercados ha conseguido que aumente el saldo comercial de la eurozona con
el resto del mundo, cifras que se reflejan y se acentian sobre todo en los datos recogidos

del periodo entre el afio 2013 y 2019.

Evolucion de las importaciones y exportaciones de la Eurozona

En euros (Millones)
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Fuente: (Eurostat, www.epdata.es)

Las estadisticas sobre comercio exterior de bienes y servicios se muestran muy

sensibles a las fluctuaciones tanto de los tipos de cambio como de los precios.
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Los sectores espafioles que mas han aumentado sus exportaciones fuera de la
eurozona y que mas se han beneficiado de la caida del euro en los mercados entre 2013
y 2018 han sido la alimentacion, con un aumento de més del 43% entre ambos periodos,
las materias primas que han aumentado un 48% y las manufacturas de consumo, entre las
que destaca el sector textil con un aumento del 50% desde 2013 a 2018, cuando el
crecimiento medio de las exportaciones fuera de la zona euro en dicho periodo fue de
14,85%.

Un aumento en el valor de una moneda en el mercado hace perder competitividad
exterior al pais, para recuperarla bien las empresas de los paises exportadores se ven
obligados a bajar el precio de sus productos reduciendo asi su margen de beneficio para
poder seguir dentro del mercado o si son productos especificos, necesarios o0 con
denominaciones de origen, sin otros oferentes o sin productos sustitutivos, como ocurre
con la energia en el caso de Espafa, ese aumento del precio lo pagaran las empresas
importadoras y posteriormente lo repercutirdn a sus clientes, lo que puede llevar a generar

un efecto inflacion en el interior del pais, aumentando asi el IPC.

7. Relacion y diferencia entre el mercado de divisas y el

mercado de valores

El mercado de divisas funciona como el centro del sistema financiero. Todo inversor
gue quiera beneficiarse de la diversificacion internacional, comprando o vendiendo activos
en cualquier mercado financieros donde la divisa utilizada no sea la misma que la de su

pais, necesita pasar primero por el mercado de divisas y cambiar de moneda.

Los mercados financieros son espacios donde oferentes y demandantes negocian
activos financieros tanto a nivel nacional como global. En el mundo de los mercados
financieros, ademas del de divisas, existen otros tipos de mercados, donde podemos

destacar el conocido mercado de valores.

Los mercados de valores son mercados capitales en los que se negocian activos
de renta variable, como las acciones en La Bolsa, y de renta fija, como los bonos u
obligaciones. Estos mercados son necesarios tanto para la economia nacional como
internacional ya que sirven como fuente de financiacion para los gobiernos y las grandes

empresas, ademas de utilizarse para facilitar la valoracion de sus activos.
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Los cambios en el mercado de valores pueden deberse a numerosos factores, y
aunque la fortaleza o debilidad de su moneda no es el principal, es uno importante. La
revalorizacion de una moneda puede suponer un incremento en el valor de algunas
acciones, pero a la vez puede suponer un contratiempo en muchas otras, la clave esta en

el pais de donde procedan la mayor parte de sus ingresos.

Un claro ejemplo donde se demuestra esta conexion esté en el indice bursatil de
referencia en Estados Unidos en el mercado de valores, el S&P 500, este indice, esta
basado en la capitalizacion de mercado de las 500 empresas mas grandes de Estados
Unidos. Segun un estudio realizado por FactSet Research Systems Inc en 2017, el 70,4%
de los ingresos generados por las empresas que forman el S&P 500 proceden de Estados
Unidos, mientras que los lugares de procedencia del 29,6% restante son principalmente de
Francia y Reino Unido. Y el 99,8% de las empresas del S&P 500 tenian su sede social en
EEUU.

Todo esto viene a decir que el S&P 500 estd muy ligado con el délar
norteamericano, un dolar fuerte respalda los beneficios de las empresas estadounidenses,
siempre y cuando esa fortaleza no haga perder competitividad a sus exportaciones.

Una prueba de ello fue la victoria de Donald Trump en las elecciones de 2016,
quien apostaba por priorizar la economia nacional. Con la victoria de Trump el ddlar
aumento un 3% su valor y esto se traslad6 al S&P 500 que con una subida del 10% llegd

a establecer maximos historicos.

En el caso del FTSE 100, indice bursatil de referencia en la Bolsa de Valores de
Londres y compuesto por las 100 empresas de mayor capitalizacion bursatil de Reino
Unido, sucede todo lo contrario, el 71% de los ingresos generados por las empresas del
FTSE proviene de fuera del Reino Unido y una gran proporcion de ellos son de paises
europeos entre los que destacan Francia, Alemania o Italia entre otros, por lo que las
fluctuaciones del tipo de cambio entre la libra y el euro son muy importantes para el FTSE
100.

En los tres meses siguientes al primer anuncio del Brexit, la libra perdi6 en los
mercados un 12,8% frente al dolar estadounidense y de manera paralela el FTSE 100
aumento6 en un 10,4% su valor. Esto se debi6é a que la mayor parte de los ingresos del
FTSE son en moneda extranjera, por lo que los ingresos en Libras Esterlinas son mayores

cuando el valor de esta se ha depreciado.
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Evolucion FTSE 100 y GBP tras el referéndum del Brexit en Junio de 2016
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Fuente: (Schroders, datos de bloomberg)
Ejemplo:

Con un tipo de cambio de 1 Libra 1,7 dolares, unos ingresos por valor de 1.000
dolares supondrian al cambio, cuando lo facturen las empresas del FTSE100, 588 Libras,
mientras que si el valor de la Libra baja a 1,4 délares y los ingresos de estas empresas son
esos 1.000 délares, al cambio facturarian por valor de 714 Libras. Lo que significa que sus
ingresos abrian aumentado un 21,42% como resultado de la depreciacion de la Libra.

Ademas, como ya hemos visto, las fluctuaciones que se producen en los tipos de
cambio pueden llegar tanto a compensar como a acentuar los resultados de nuestras
inversiones en mercados de valores de diferentes divisas si no firmamos un contrato

forward.

8. Criptomonedas

Las Criptomonedas son un tipo de divisa alternativa que no pertenece a ningun pais
en concreto. Son monedas digitales que no son emitidas, solo existen en internet y son
utilizadas como medio de intercambio, con caracter casi mundial para la adquisicion de
bienes, servicios y para la realizacion de transacciones electronicas. Actualmente hay
paises que no permiten el comercio a través de criptomonedas ya que no lo consideran

dinero como tal ni que sean de curso legal.

Por medio de la criptografia se aseguran y garantizan las transacciones de estos
activos y se controla la creacion de nuevas unidades de cualquier tipo de criptomoneda, ya
que el control de cada criptodivisa funciona a través de entradas en una base de datos de
transacciones financieras publica y descentralizada, lo que en inglés se conoce como

Analisis de los mercados de divisas y su influencia en le economia
Louro Canseco, Ivan

45



| |
FACULTAD DE COMERCIO

Universidad de Valladolid

“blockchain”, donde todos pueden ver el saldo de cada cuenta, anulando asi la posibilidad

de que se den fraudes, ya que para maodificarlas hay que cumplir unos rigurosos requisitos.

Las transacciones que se realizan son archivos en los que constan tanto las claves
publicas del remitente y destinatario, como la cantidad de monedas transferidas y finalizan
cuando los usuarios dedicados a su control llamados “mineros” confirman su legitimidad a

través de complejos “rompecabezas” criptograficos.

El sistema financiero, como todo, va sufriendo cambios a lo largo del tiempo para

poder sobreponerse a los contratiempos y seguir consolidado.

Durante la década de los 90 se realizaron varios intentos para introducir en nuestro
sistema financiero algo similar a las criptomonedas de hoy en dia, sin embargo, todos
fracasaron debido a problemas como la imposibilidad de evitar fraudes. Tras la crisis
financiera de 2008 y la de la mano de un grupo programador que operaba bajo el alias de
“Satoshi Nakamoto”, aparecié la muestra de los que un afo después se lanzaria como
“Bitcoin”, dando paso a las criptomonedas, presentadas como una alternativa a las divisas
tradicionales que habian salido tan perjudicadas de la crisis. Con ellas, comenzaba a
desarrollarse un nuevo sistema financiero digital con el que salvaguardar nuestro capital

en situaciones econémicas dificiles.

La principal diferencia entre las divisas digitales y las tradicionales, es que las
criptomonedas ademas de estar descentralizadas, no estan reguladas ni intervenidas por
ningun tipo de organismo publico, su valor no lo determina un Banco Central o entidad

financiera, este esta determinado Unicamente por las fuerzas de la oferta y la demanda.

Poco a poco, las criptomonedas han ido ganando popularidad y se han asentado

en nuestra sociedad, aumentando cada dia su nimero de usuarios.

Entre las principales ventajas que nos ofrecen las divisas digitales, hay que destacar
que el emisor puede hacer directamente las transacciones al receptor, y estas se ejecutan
en pocos minutos, independientemente del pais en el que se encuentren, y sin necesidad

de intermediarios financieros, por lo que se evita asi las comisiones.

En la actualidad existen miles de criptodivisas, pero la mas conocida y utilizada es

la precursora de todas, el “Bitcoin” (BTC), que opera desde 2009.

El Bitcoin ha supuesto un punto de inflexion en el panorama mundial de las divisas,
su popularidad y su poder han crecido sin parar en los ultimos afios, pasando de tener un
valor de 0,003 USD por cada BTC en 2010 a hacer su méaximo en diciembre de 2017 en
19.798% el bitcoin. En la actualidad su valor fluctia cerca de los 9.000 ddlares y la

flexibilidad y seguridad de sus operaciones ha permitido que sean muchas las empresas
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gue acepten esta moneda como método de pago, entre las que se incluye desde el gigante
tecnolégico Microsoft hasta multitud de pequefios establecimientos y pymes como
restaurantes, hoteles, joyerias...etc. Esta criptomoneda ha tenido un gran impacto en la
economia mundial, hasta el punto de cambiar la forma de trabajar en el sistema financiero
global y consiguiendo que todos los gobiernos tengan sus 0jos e intereses puestos en sus

fluctuaciones.

Aunque las demas criptomonedas que hay en la actualidad no son tan conocidas ni
aceptadas como el bitcoin, empresas como Apple ya aceptan el pago con alguna de ellas,
entre las que podemos destacar a “Ethereum” (ETH), surgida en 2015 y con una cotizacion

200 dolares la unidad o “Litecoin” (LTC), con un tipo de cambio actual de 46 dolares.

Segun los expertos, las criptomonedas estan teniendo grandes efectos en el
sistema financiero global y esta situacién continuara en el tiempo, ganandole terreno a las
divisas tradicionales, aumentando la importancia del mercado continuo de las
criptomonedas y su relevancia en la economia mundial, aunque para ello se necesitara

desarrollar mucho sus marcos regulatorios y de gestiéon de su riesgo.
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9. Conclusiones

Analizando los datos obtenidos, tras la finalizaciéon del estudio podemos destacar las

siguientes conclusiones;

El mercado de divisas es un elemento fundamental en el actual sistema financiero, ya que
se ha convertido en el principal precursor de la globalizacién, permitiendo los cambios de
divisas y facilitando asi el intercambio de bienes y servicios entre paises, pudiendo causar
grandes variaciones en el PIB de los diferentes gobiernos con los cambios que se producen

en el valor de sus divisas.

Los gobiernos, a través de distintas acciones, intervienen en este mercado para conseguir
sus objetivos, llegando incluso a protagonizar guerras arancelarias y de divisas,
aumentando y disminuyendo el valor de sus monedas para lograr un crecimiento
econdémico. Esto provoca que el valor de las monedas en el mercado, no siempre tenga
gue ver con su fortaleza, sino que es producto de la politica aplicada por los paises para
conseguir esos objetivos de crecimiento econémico, un claro ejemplo de ello es el ddlar,
considerada la principal divisa mundial y con un valor en el mercado inferior al euro y a la

libra.

El mercado de divisas, ademas de ser el mercado con mayor volumen y ritmo de
crecimiento, también funciona como el nexo entre los distintos mercados financieros
mundiales, provocando incluso que estos varien segun la variacion protagonizada por la

divisa principal de sus activos, no por su divisa nacional.

Las criptomonedas, aunque a largo plazo, pueden llegar a suponer una alternativa a las

divisas tradicionales y cambiar la forma de realizar las transacciones.

La variacién de cualquiera de los datos econémicos que rodean a los paises tiene su reflejo
en el mercado de divisas, necesitando de la aplicacion de distintas politicas por parte del

gobierno para corregirlo.

El mercado de divisas, tanto directa como indirectamente, afecta a todos los gobiernos y

ciudadanos del mundo.
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