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LA EVOLUCION DEL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS Y
SU SITUACION TRAS LA CRISIS FINANCIERA

En diciembre de 2016, el Banco Internacional de Pagos publicé los resultados definitivos de
la encuesta trianual que, en colaboracion con los bancos centrales de 52 paises, viene realizan-
do desde 1986 entre los participantes mas activos en sus respectivos mercados de divisas, con
el fin de conocer el volumen y composicion tanto de los distintos mercados nacionales como
del mercado mundial. El objetivo de este articulo es analizar los principales resultados del
mercado global de divisas a lo largo de los ultimos afios, su reaccion a la crisis financiera in-
ternacional y su situacion tras la misma.
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1. Introduccion anos en los que este andlisis del mercado de
divisas ha ido mejorando la calidad de los da-

En diciembre de 2016 el Banco Internacional  tos facilitados debido, en primer lugar, al hecho
de Pagos (BIS, por sus siglas en inglés) pre-  de que se ha producido una continua incorpo-
sentd la encuesta de caracter trianual, que rea- racidn de paises a su realizacion, hasta alcan-
liza en colaboracién con los bancos centrales zar los 52 bancos centrales participantes en la
de un gran nimero de paises del mundo, atra-  actualidad y, en segundo lugar, por la incorpo-
vés de la cual se obtiene informacion detallada racion sistematica de informacidn adicional
sobre el comportamiento del mercado global  que va desde la diferenciacién entre el merca-
de divisas. do tradicional y el global de divisas incluido en
Por tanto, desde la primera encuestade este |3 encuesta de 2010 hasta la ampliacion del

tipo, realizada en 1986, han pasado ya treinta nimero de monedas para las que se recoge

informacion o el mayor detalle de las denomi-
CE*UPrSo;isg;/t-)\ldoj.unto de Economia, Facultad de Derecho, Universidad nadas «otras instituciones financieras» realiza-
** Catedratico de Economia Aplicada, Facultad de Ciencias das en 2013, entre otros cambios’. >

Econdémicas y Empresariales, Universidad CEU San Pablo.

*** Profesor Titular de Economia Aplicada, Facultad de Ciencias
Economicas y Empresariales, Universidad CEU San Pablo. 1 Para un mayor detalle sobre dicha informacién adicional puede

Version de abril de 2018. verse Alcalde, Calvo y Paul (2014).
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Por otro lado, los datos obtenidos, y que
posteriormente analizaremos, corresponden a
los suministrados por las entidades financieras
participantes en la encuesta a sus bancos cen-
trales?, cuya seleccion se realiza en funcion de
su grado de participacion en este mercado y
que en el ailo 2016 han sido casi 1.300 entida-
des de todo el mundo, numero suficientemente
elevado como para dotar de consistencia los
citados datos, a pesar del alto grado de con-
centracion que muestra este mercado®.

El analisis que vamos a realizar se centra,
fundamentalmente, en la uUltima encuesta reali-
zada con datos de abril de 2016, estudiando la
evolucién global del mercado en funcion de di-
versos parametros, como son las monedas inter-
cambiadas, los tipos de transacciones en divisas
realizadas, las contrapartidas de las operacio-
nes (agentes y localizacion fisica de los mis-
mos), vencimientos y grado de concentracion de
las operaciones por centros financieros. Ademas,
observaremos la evolucion del mercado global
de divisas a través de la comparacion con los
resultados obtenidos en trienios anteriores.

2. Resultados de la encuesta
2.1. Volumen del mercado

En abril de 2016, el volumen de transaccio-
nes medias diarias realizadas en el mercado
global de divisas se situd ligeramente por de-
bajo de los 5,1 billones de ddlares, mostrando
una disminucién del 5,5 por 100 respecto de
los casi 5,4 billones contabilizados en la en-
cuesta trianual de 2013.

2 Los datos proporcionados por nuestro pais a través del Banco de
Espafa pueden verse en Banco de Espafia (2016). Cabe destacar que en
el afo 2013 estaba incluida Estonia, siendo por tanto 53 paises entonces
los participantes en la encuesta.

3 En este sentido, véase Paul y Calvo (2011).

Como se puede comprobar en el Grafico 1,
el crecimiento del mercado ha sido constante
desde el aflo 1989, salvo en 2001, momento a
partir del cual el crecimiento se acelera a pesar
de la crisis financiera internacional que hemos
padecido desde 2008%, lo que demostraba la
fortaleza del mercado de divisas. Sin embargo,
en esta ultima encuesta, el volumen de tran-
sacciones medias se ha reducido por primera
vez desde el citado afo 2001, aunque con un
impacto menor (18,8 por 100 entonces frente a
la caida del 5,5 por 100 en 2016).

Aunque posteriormente podamos profundi-
zar mas, las causas que estan detras de este
comportamiento del mercado de divisas en los
ultimos tres anos se justifica, en primer lugar,
por el comportamiento del mercado tradicional
de divisas en el que las operaciones al contado
caen cerca de 300.000 millones (en media de
cifras diarias), caida que no es compensada
por el aumento de los swaps de divisas
(130.000 millones) (BIS, 2016) y, en segundo
lugar, por el hecho de que los hedge-funds, los
clientes no financieros y los bancos pequenos
han reducido su presencia en el mercado en
estos Ultimos anos, incrementandose, sin em-
bargo, la participacion de los denominados in-
versores institucionales (tales como las compa-
Aias de seguros y los fondos de pensiones), los
cuales muestran una menor tolerancia al riesgo
en sus carteras, usando los mercados de divi-
sas con fines de cobertura principalmente.

Por ultimo, cabria destacar que parte de la
mencionada caida puede deberse a la menor
necesidad de cambio de divisas derivada del
hecho de que el comercio mundial y los flujos
de capitales no han retornado a los niveles >

4 El crecimiento mas destacado se produjo en el trienio 2004-2007, con
un 72 por 100, cuyo andlisis detallado puede verse en Galati y Heath
(2007) y Calvo y Paul (2008), seguido del periodo 2010-2013, con un 35 por
100, y que superaba en 15 puntos al experimentado por dicho mercado en
el periodo 2007-2010, como puede verse en Alcalde, Calvo y Paul (2014).
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GRAFICO 1
MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Miles de millones de délares. Media de cifras diarias)
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Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios afnos.

precrisis; aunque dichos indicadores macroeco-
némicos no puedan explicar por si solos el com-
portamiento del mercado de divisas (Moore,
Schrimpf y Sushko, 2016), ya que el grueso de
los intercambios reflejan, fundamentalmente, la
gestion del riesgo realizada por los dealers infor-
mantes, las estrategias de comercio de sus clien-
tes y la tecnologia utilizada en ambos casos®.

2.2. Composicion del mercado

2.2.1. Composicion por monedas

A la hora de analizar el comportamiento del
mercado global de divisas es necesario, en

5 En este sentido cabe destacar que la citada caida también tiene su
justificacién en la apreciacion registrada por el délar entre abril de 2013 y
abril de 2016 (mas de un 14 por 100). Para mas informacién, puede verse
Bankia Estudios (2016), asi como Banco de Espafa (2016) para nuestro
mercado nacional.
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primer lugar, contemplar la importancia relativa
de cada moneda en el conjunto del mercado.
Para ello, en el Cuadro 1 hemos recogido los
datos relativos al porcentaje de participacion
de las principales divisas respecto al total de
transacciones internacionales obtenidos desde
la encuesta realizada en 2001 hasta la realiza-
da en el pasado afo 2016.

En él se puede observar que, si bien las prin-
cipales monedas objeto de transaccién son basi-
camente las mismas a lo largo de todo el perio-
do, existen elementos de analisis que conviene
destacar. Asi, en primer lugar, el délar americano
continda siendo la moneda mas utilizada en las
transacciones internacionales y, aunque desde
2001 habia ido perdiendo progresivamente cuo-
ta de mercado, en los dos ultimos trienios se ha
recuperado, alcanzando niveles similares al pe-
riodo 2001-2004, al llegar a un 87,6 por 100 (2,7
por 100 mas que en la encuesta de 2013). >
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CUADRO 1
DISTRIBUCION DE LAS TRANSACCIONES POR MONEDAS EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
Ordenados segtin importancia en 2016
(En porcentaje)

Monedas 2001 2004
Délar USA 89,9 88,0
Euro 37,9 37,4
Yen 23,5 20,8
Libra esterlina 13,0 16,5
Délar australiano 4,3 6,0
Délar canadiense 4,5 4,2
Franco suizo 6,0 6,0
Renminbi 0,0 0,1
Corona sueca 25 2,2
Délar neozelandés 0,6 1,1
Peso mexicano 0,8 1,1
Délar de Singapur 1,1 0,9
Délar Hong Kong 2,2 1,8
Corona noruega 1,5 1,4
Won coreano 0,8 1,1
Lira turca 0,0 0,1
Rublo 0,3 0,6
Rupia india 0,2 0,3
Real brasileno 0,5 0,3
Rand sudafricano 0,9 0,7
Corona danesa 1,2 0,9
Zloty polaco 0,5 0,4
Nuevo délar de Taiwan 0,3 0,4
Otras monedas 7,5 7,7
Todas las monedas 200,0 200,0

2007 2010 2013 2016
85,6 84,9 87,0 87,6
37,0 39,1 33,4 31,4
17,2 19,0 23,0 21,6
14,9 12,9 11,8 12,8

6,6 7,6 8,6 6,9
4,3 53 4,6 5,1
6,8 6,3 5,2 4,8
0,5 0,9 2,2 4,0
2,7 2,2 1,8 2,2
1,9 1,6 2,0 2,1
1,3 1,3 2,5 1,9
1,2 1,4 1,4 1,8
2,7 2,4 1,4 1,7
2,1 1,3 1,4 1,7
1,2 1,5 1,2 1,7
0,2 0,7 1,3 1,4
0,7 0,9 1,6 1,1
0,7 1,0 1,0 1,1
0,4 0,7 1.1 1,0
0,9 0,7 1,1 1,0
0,8 0,6 0,8 0,8
0,8 0,8 0,7 0,7
0,4 0,5 0,5 0,6
9,1 6,4 4,4 4,9
200,0 200,0 200,0 200,0

La suma de los porcentajes alcanza el 200 por 100, ya que en cada operacion intervienen dos monedas.

Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios anos.

En segundo lugar, la aparicién del euro vy,
por tanto, la desaparicion de las monedas de
los paises integrados en la UEMES® provocaron
que la moneda europea haya ocupado desde
entonces el segundo lugar en este ranking, con
porcentajes de participacion en el entorno del
37 por 100 del conjunto del mercado. Sin em-
bargo, en los dos ultimos trienios el euro ha
reducido su participacion en las transacciones
internacionales en casi un 8 por 100, como

6 Larelacion del délar con las principales monedas que posteriormente
configuraron el euro, y de ellas entre si, puede verse en Alcalde, Calvo y
Paul (2014).

consecuencia, fundamentalmente, de la crisis
de deuda soberana experimentada desde 2010
por algunos paises europeos, que introdujo un
alto grado de incertidumbre respecto a la euro-
zona y a su posible ruptura (BIS, 2013) y por el
incremento de la participacion en el mercado
de las monedas de paises emergentes, espe-
cialmente del renminbi (BIS, 2016), que ha do-
blado su participacion, alcanzando el 4 por 100
del total.

La tercera moneda mas utilizada en las
transacciones internacionales es el yen, con
un 21,6 por 100 de participacion en el Gltimo >
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trienio, mostrando una caida del 1,4 por 100
respecto del trienio anterior, justificado, al igual
que en el caso del euro, en la mayor importan-
cia adquirida, sobre todo, por la moneda china.

Por otro lado, la libra esterlina ha aumenta-
do su participacion por primera vez desde la
encuesta de 2004, recuperando los niveles de
2010 (12,8 por 100), al igual que el ddlar cana-
diense (5,1 por 100 del total). Por el contrario,
el franco suizo continda su tendencia descen-
dente iniciada en 2007, suponiendo tan solo el
4,8 por 100 del total de intercambios.

Mencion aparte merece el significativo au-
mento de la importancia que en el mercado
global de divisas han logrado las principales
monedas de los mercados emergentes, conso-
lidando el comportamiento ya mostrado en an-
teriores periodos, pero con mayor intensidad,
alcanzando en algunos casos el top ten de las
monedas mas negociadas. Asi, como antes in-
dicabamos, el renminbi aumenta en un 1,8 por
100 (situandose en el octavo lugar con un
4 por 100)7 en el Ultimo trienio. También aumen-
tan su participacion el dolar de Singapur y el
ddlar de Hong Kong (situandose en el 12.% y
13.2 lugar, respectivamente).

Por ultimo, cabe destacar el comportamien-
to del peso mexicano y del rublo, perdiendo
ambos cuota de mercado, y destacando este
ultimo, que ha pasado de suponer la décimo
segunda moneda mas activa en el trienio ante-
rior a la décimo séptima en este 2016.

Por lo que respecta a la distribucién de las
transacciones por pares de monedas, en el Cua-
dro 2 se distingue, respectivamente, entre el pe-
riodo inmediatamente posterior a la creacion del

7 Mas del 95 por 100 de los intercambios fueron en el tltimo trienio
frente al délar americano (BIS, 2016). Por otro lado, en octubre de 2016, la
moneda china fue incluida en los DEG por el FMI y, aunque el papel de
la misma como moneda de reserva y medio de pago internacional es
actualmente limitado, tiene un elevado potencial para alcanzar un
protagonismo mas global a medio plazo (LHotellerie-Fallois, Sanchez y
Serra, 2016).
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CUADRO 2
DISTRIBUCION DE LAS TRANSACCIONES POR PARES
DE MONEDAS EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(En porcentaje)

Monedas 2001 2013 2016
Délar USA/euro 30,0 241 23,1
Délar USA/yen 20,2 18,3 17,8
Délar USA/libra esterlina 10,4 8,8 9,3
Délar USA/ddlar austral 4,1 6,8 5,2
Délar USA/otras monedas 20,8 29,0 32,2
Euro/yen 2,9 2,8 1,6
Euro/libra esterlina 2,1 1,9 2,0
Euro/otras monedas 52 4,6 4,7

Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank
Survey, varios anos.

euro (2001) y las dos ultimas encuestas (2013
y 2016).

La introduccién del euro supuso, desde un
primer momento, que los intercambios entre la
moneda europea y el dolar pasasen a ocupar
el primer lugar, aunque con una menor impor-
tancia en comparacién con periodos anterio-
res®, mostrando una tendencia a la baja en los
dos ultimos trienios.

Finalmente, podemos observar que la mo-
neda norteamericana presenta una importante
diversificacion en su negociacion, como lo de-
muestran sus cuotas de participacion frente a
la libra esterlina o el yen (9,3 y 17,8 por 100,
respectivamente), mientras que, en el caso del
euro, este tipo de intercambios es mucho mas
reducido (2 por 100 frente a la libra y 1,6 por
100 frente al yen en el ultimo trienio).

2.2.2. Composicion portipo de transacciones

Otro aspecto importante al abordar el analisis
del mercado global de divisas es el relativo a los
distintos instrumentos objeto de transaccién, >

8 Antes de la aparicion del euro, el mayor volumen de intercambios de
divisas se realizaba entre el délar y el marco, seguido del intercambio
de aquel con el yen japonés.
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CUADRO 3
MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Miles de millones de délares. Media de cifras diarias a abril)
G TG Variacion
Absoluta Porcentual

A. Por instrumento

1. Contado 2.047 1.652 -395 -19,3

2. Plazo simple 679 700 21 3,1

3. Swaps de divisas 2.240 2.378 138 6,2
Mercado tradicional de divisas (1+2+3) 4.966 4,730 -236 -4,8

4. Opciones sobre divisas 337 254 -83 -24,6

5. Currency swaps 54 82 28 51,9
Mercado global de divisas (1+2+3+4+5) 5.357 5.066 -291 -5,4
B. Por contrapartidas institucionales

6. Dealers informantes 2.072 2.121 49 2,4

7. Otras instituciones financieras 2.812 2.564 —248 -8,8

8. Instituciones no financieras 472 382 -90 -19,1

Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios anos.

cuyas cifras se recogen en el Cuadro 3 para las
dos ultimas encuestas de 2013 y 2016. En él se
muestra la disminucién del volumen medio de
transacciones diarias, cifrado en casi 0,3 billo-
nes de ddlares, la cual se explica en un 81,1
por 100 en el comportamiento del mercado tra-
dicional de divisas.

Por lo que respecta a este mercado tradicio-
nal, la disminucion se centra en las operacio-
nes al contado (19,3 por 100), que no se ve
compensada por el incremento de las opera-
ciones a plazo simple (3,1 por 100) y de los
swaps de divisas (6,2 por 100).

Como podemos comprobar, las operaciones
swaps sobre divisas son las mas realizadas v,
aunque en las ultimas encuestas mostraban una
diferencia cada vez menor con las operaciones
al contado, la tendencia ha cambiado en esta ul-
tima encuesta, al suponer casi un 47 por 100 del
total de operaciones realizadas en el mercado
en abril de 2016, situandose en niveles anterio-
res a 2010, como se observa en el Grafico 2°.

9 Ello puede ser el resultado del comportamiento de los inversores
institucionales que citdbamos al principio, mas aversos al riesgo.

Por dltimo, los instrumentos derivados so-
bre divisas han experimentado una importante
caida también, sobre todo las opciones so-
bre divisas (24,6 por 100), al contrario que las
currency swaps que han mostrado un impor-
tante crecimiento (51,9 por 100). En cualquier
caso, estas operaciones tan solo suponen un
6,6 por 100 en el conjunto del mercado.

2.2.3. Distribucion por contrapartidas

Otro aspecto a considerar en nuestro anali-
sis del mercado global de divisas es el que dife-
rencia las operaciones en base a las contrapar-
tidas institucionales, es decir, diferenciando la
informacion facilitada por las entidades partici-
pantes en la encuesta segun se hayan realizado
con otro intermediario financiero participante en
la misma (dealers)'°, con otras instituciones >

10 Incluyen todas las instituciones que participan en la realizacion de
la encuesta y que, fundamentalmente, son instituciones financieras muy
activas en los mercados de divisas, como grandes bancos comerciales y
de inversién, que participan en los mercados interdealers y/o tienen un
volumen de actividad muy elevado con grandes clientes (empresas,
Gobiernos u otras instituciones financieras).
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GRAFICO 2
DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS DE LAS TRANSACCIONES EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Porcentaje sobre total mercado)
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Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios afnos.

financieras' o con clientes no financieros'?,
informacion que recogemos también en el
Cuadro 3 para las dos ultimas encuestas.

A la vista de las cifras, asi como del Gra-
fico 3, se puede observar que las denominadas
«otras instituciones financieras» han mantenido
la importancia alcanzada en la encuesta de
2010, momento en el que por primera vez las
transacciones por ellas realizadas superaron a
las de los dealers informantes, aunque redu-
ciéndose en el ultimo trienio un 8,8 por 100,
contribuyendo a la caida total del mercado que
venimos analizando en un 19,1 por 100 en
2016. Ello implica que participan en un 50,6 por
100 de las operaciones del mercado (2,56

" Incluyen, por exclusion, todas aquellas instituciones financieras

que no se integran en la categoria de dealers informantes, es decir, ban-
cos comerciales o de inversién mas pequefios, inversores institucionales
(fondos de pensiones, compafiias de seguros, fondos del mercado de di-
nero, etcétera), hedge-funds o bancos centrales.

2 Integran a los deméas agentes no incluidos en las categorias
anteriores, tales como empresas o Gobiernos.
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billones de ddlares), frente al 41,9 por 100 que
representan las realizadas por los dealers, a
pesar de mostrar estos un crecimiento del 2,4
por 100 en 2016, alcanzando los 2,12 billones
de ddlares.

Efectivamente, las operaciones realizadas
entre los dealers informantes fueron reducien-
do su participacion relativa en el mercado glo-
bal de divisas desde el ano 2001, momento en
que suponian el 58 por 100 del mercado, has-
ta el afio 2013, en que alcanzaron un 39 por
100'3. Sin embargo, en el ultimo trienio las
operaciones realizadas por estas entidades
han supuesto casi un 42 por 100, justificado
fundamentalmente en el incremento de los
swaps de divisas (11 por 100 respecto a [>

13 Las causas de dicho comportamiento se encuentran, por un lado,
en la creciente concentracién bancaria en los paises y en el desarrollo de
plataformas electronicas que han facilitado el acceso directo a los
intercambios a todos los intermediarios, con una mayor flexibilidad y
reduciendo, por tanto, la utilizacién del mercado interbancario en el que
solo participaban las entidades de crédito (Schrimpf y Rime, 2013).
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GRAFICO 3
DISTRIBUCION POR CONTRAPARTIDAS INSTITUCIONALES DE LAS TRANSACCIONES EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Miles de millones de délares. Media de cifras diarias a abril)

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

T T T
2001 2004 2007

eeeeeee Dealers

= == = = Qtras inst. financieras

T T T
2010 2013 2016

Instituciones no financieras

Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios anos.

2013), ya que la actividad en las operaciones
de contado ha caido en términos absolutos
(BIS, 2016).

Por ultimo, las transacciones realizadas en
el mercado de divisas por los clientes no finan-
cieros muestran un comportamiento similar al
de los ultimos periodos, habiéndose reducido
sus operaciones en un 19,1 por 100, lo que ha
implicado que su importancia relativa en el
mercado haya disminuido a menos de la mitad
desde 2007 (de un 18 a un 7,5 por 100) y haya
alcanzado su nivel mas bajo desde que se rea-
lizan las encuestas. Como causas de esta evo-
lucion destacan la lenta recuperacion que es-
tan mostrando los paises después de la crisis,
la reduccién de las necesidades de cobertura,
asi como la mejor gestion de los riesgos en di-
visas de las compafias multinacionales al cen-
tralizar su funcién de tesoreria (Schrimpf y
Rime, 2013).

Por otra parte, el Grafico 4 nos remite al ca-
racter local o transfronterizo de las operacio-
nes realizadas en el mercado global de divisas,
y, como en él se observa, el predominio en di-
cho mercado ha correspondido a las operacio-
nes transfronterizas desde 2001, llegando a
suponer el 61,5 por 100 en 2010, que se justifi-
caba fundamentalmente en la globalizacion del
mercado y en la mayor participacién de las
otras instituciones financieras antes citada. Sin
embargo, los datos de la encuesta de 2013
mostraron un retroceso en dicha importancia
relativa al suponer solo un 58 por 100, cifra
mas proxima al 55 por 100 del afio 1998, justi-
ficado en gran medida por la incertidumbre a la
que la crisis financiera internacional ha someti-
do a los mercados financieros, situacion que
revierte en el Ultimo trienio al suponer dichas
operaciones casi el 65 por 100, cifra similar a la
situacion precrisis. >
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GRAFICO 4

DISTRIBUCION DE LAS OPERACIONES REALIZADAS EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS POR LOCALIZACION DE LAS CONTRAPARTIDAS
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Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios ainos.

2.2.4. Composicion por vencimiento de las
operaciones a plazo y swap

En el Cuadro 4 se refleja la evolucién del
mercado a plazo, tanto en lo que respecta a
operaciones swaps como a operaciones a pla-
zo simple en el ultimo trienio, y en él destaca
que son las operaciones swaps a un plazo in-
ferior a siete dias las que tienen una mayor
importancia relativa, suponiendo un 53,1 por
100 del mercado a plazo (mas de 1,6 billones
de ddlares). Ademas, el citado plazo inferior a
siete dias supone el 61,9 por 100 del mercado
a plazo si consideramos conjuntamente las
anteriores con las de plazo simple a esa di-
mension.
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Por otro lado, las operaciones en plazos su-
periores a siete dias crecieron en este trienio
un 9,1 por 100, continuando con la tendencia
mostrada en periodos anteriores, pero con me-
nor intensidad’.

Por ultimo, el Grafico 5 nos muestra la evo-
lucion de las transacciones en el mercado a
plazo en base a los plazos de las operaciones
realizadas, en el que se observa con claridad
la mayor importancia de las operaciones swaps
frente a las de plazo simple, al igual que desta-
ca que el plazo mas utilizado es el inferior a
siete dias. >

4 En la encuesta de 2010 crecieron un 21,2 por 100 (Calvo y Padul,
2011), mientras que en la encuesta de 2013 mostraron un crecimiento muy
superior, del 51 por 100 (Alcalde et al., 2014).
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CUADRO 4
MERCADO DE DIVISAS A PLAZO
(Miles de millones de délares. Media de cifras diarias a abril)
G T Variacion Participacién
Absoluta Porcentual sftotal m. plazo
1. Plazo simple 679 700 21 3,1 22,7
Hasta 7 dias 270 270 0 0,0 8,8
Mas de 7 dias 409 430 21 5,1 14,0
2. Swaps de divisas 2.239 2.378 139 6,2 77,3
Hasta 7 dias 1.573 1.635 62 3,9 53,1
Mas de 7 dias 666 743 77 11,6 241
3.Total mercado a plazo 2.918 3.078 160 5,5 100,0
Hasta 7 dias 1.843 1.905 62 3,4 61,9
Mas de 7 dias 1.075 1.173 98 9,1 38,1

Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios afnos.

GRAFICO 5

TRANSACCIONES A PLAZO SIMPLEY SWAPS EN EL MERCADO DE DIVISAS POR PLAZO DE OPERACIONES

(Miles de millones de ddlares. Media de cifras diarias a abril)
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2.2.5. Concentracion del mercado mundial

El mercado global de divisas, como es sabi-
do, es un mercado con un alto grado de concen-
tracion en pocas plazas financieras si atende-
mos al volumen de transacciones realizado en
los distintos mercados locales. Asi, puede ob-
servarse en el Grafico 6 como el mercado en el
que mayor volumen de operaciones diarias se
ejecuto en abril de 2016 fue el del Reino Unido,
con mas de 2,4 billones de ddlares, seguido del
estadounidense, con un volumen que no llega a
la mitad del anterior (1,3 billones de délares).

El tercer y cuarto lugar de este ranking lo
ocupan Singapur y Hong Kong, pero con vo-
[umenes de operaciones diarias mucho mas
reducidas (517 y 437 miles de millones, respec-
tivamente).

Por otro lado, Japdn, que ya perdié un pues-
to en favor de Singapur en la encuesta de 2013,
vuelve a perder otro en la de 2016, en este
caso a favor de Hong Kong, ocupando el quinto
lugar, lo que marca la tendencia de la pérdida
de peso especifico de este pais en el mercado
global, al igual que le ha ocurrido a Suiza en
los ultimos anos, ocupando el séptimo lugar en el
ultimo trienio.

Si atendemos ahora a la cuota de mercado
de los distintos centros de negociacion, es ob-
vio que las conclusiones son similares a las
que acabamos de analizar, aunque cabe reali-
zar alguna matizacion, sobre todo respecto al
mercado britanico y al estadounidense.

Efectivamente, tal como se recoge en el
Grafico 7, el mercado de divisas londinense ha
experimentado un continuo aumento en su [>

GRAFICO 6
MERCADO GLOBAL DE DIVISAS. VOLUMEN DE TRANSACCIONES EN CADA MERCADO EN ABRIL DE 2016
(Miles de millones de ddlares. Media de cifras diarias)
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Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios afos.
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GRAFICO 7
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Porcentaje sobre el mercado mundial)
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Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios anos.

importancia relativa, al pasar de los 835.000
millones diarios en 2004 (un 32 por 100 del
mercado mundial) a los 2,4 billones de ddla-
res en 2016, observandose una caida en la
cuota de mercado de cuatro puntos respecto a
2013, al situarse en el 36,9 por 100. Es decir,
en un mercado global en retroceso, el merca-
do britanico lo ha hecho en una proporcién
menor, en contraste con épocas anteriores en
las que superaba la tendencia del mercado
global.

Por lo que respecta al mercado estadouni-
dense, cabe destacar que representa en 2016
un 19,5 por 100 del total, lo que supone el ma-
yor valor de la serie analizada.

Por ultimo, el Cuadro 5 recoge la distribu-
cion regional del mercado global de divisas

5 A este respecto, sera necesario evaluar el impacto que el brexit
pueda provocar en esta importancia relativa del mercado britanico,
aunque, presumiblemente, puede suponer una cierta pérdida de cuota
para la City en beneficio de Paris o Frankfurt (Bankia Estudios, 2016). En
relacion con esta cuestion puede verse también Cretien (2017).

derivada de las dos ultimas encuestas realiza-
das por el BIS.

De su contenido comprobamos, en primer lu-
gar, que dicha distribucion regional no ha varia-
do sustancialmente en este trienio, prevaleciendo
las mismas tres regiones mas importantes.

En segundo lugar, que el mayor volumen
de transacciones se concentra en Europa
Occidental, con un 50,3 por 100, habiendo dis-
minuido ligeramente respecto a los datos de la
encuesta anterior. Ello es el reflejo del impor-
tante peso del mercado londinense, ya citado,
al que se le suman otros mercados nacionales
importantes (Suiza, Francia, Holanda, Alema-
nia, etcétera).

América del Norte y Asia-Pacifico son las
otras dos grandes regiones, con una importan-
cia relativa superior al 20 por 100, pudiendo
resaltar el ligero crecimiento de la primera,
pero, sobre todo, el considerable crecimiento
de la segunda, hasta el 26,3 por 100 del >
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CUADRO 5
DISTRIBUCION REGIONAL DEL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Miles de millones de doélares. Medias diarias en abril)

2013
1. América del Norte 1.328
2. Europa Occidental 3.715
3. Asia-Pacifico 1.434
4. Europa Oriental 83
5. Latinoamérica 68
6. Africa y Oriente Medio 43
Total regiones (1+2+3+4+5+6) 6.671
Ajuste por doble contabilizacién -1.314
Volumen global 5.357

% sltotal 2016 % sltotal
19,9 1.358 20,8
55,7 3.277 50,3
21,5 1.714 26,3

1,2 68 1,0
1,0 54 0,8
0,6 43 0,7

100,0 6.514 100,0
- —1.447 -
- 5.067 -

Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios afos.

mercado global de divisas como consecuen-
cia del aumento de la importancia relativa de
los mercados de Singapur y Hong Kong antes
citados.

3. Conclusiones

En este articulo hemos realizado un analisis
de los principales resultados del mercado glo-
bal de divisas recogidos en la ultima encuesta
que, con una periodicidad trianual, coordina el
Banco Internacional de Pagos de Basilea en
colaboracién con un numero creciente de ban-
cos centrales del mundo.

A pesar de que a lo largo del mismo ya he-
mos ido destacando las principales conclusio-
nes, vamos a continuacién a extraer aquellas
que, en nuestra opinidon, pueden ser mas
relevantes.

En primer lugar, el mercado de divisas ha
mostrado, por primera vez desde 2001, una
caida del 5,5 por 100 respecto a los datos de
2013. Ademas, el ddlar USA sigue siendo la
principal moneda de referencia, al participar en
el 87,6 por 100 de las transacciones de divisas
a nivel mundial, seguida del euro y del yen, con
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una participacion del 31,4 por 100 y del 21,6
por 100, respectivamente. Sin embargo, cabe
destacar que la primera ha mejorado su impor-
tancia relativa en el ultimo trienio en detrimento
de las otras dos, debido, fundamentalmente, a
la crisis de deuda soberana experimentada
desde 2010 por algunos paises europeos, que
introdujo un alto grado de incertidumbre res-
pecto a la eurozona y a su posible ruptura, y al
incremento de la participacion en el mercado
de monedas de paises emergentes, especial-
mente el renminbi.

En segundo lugar, los pares de divisas mas
negociados son el ddlar frente al euro, con
mas del 23 por 100 de los intercambios, y la
divisa norteamericana frente al yen (17,8 por
100 de las transacciones).

En tercer lugar, atendiendo a las opera-
ciones realizadas, se mantiene la mayor impor-
tancia de los swaps, tanto en términos absolutos
como relativos, al haber caido las operacio-
nes al contado un 19,3 por 100 en el ultimo
trienio.

En cuarto lugar, las operaciones en las
que las denominadas «otras instituciones fi-
nancieras» actuan como contrapartida han
mantenido su importancia, superando con [>
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claridad a los dealers, como ya hicieron en la
encuesta anterior. Igualmente predominan las
operaciones transfronterizas, representando casi
un 65 por 100 del mercado.

Por dltimo, por lo que se refiere a los cen-
tros financieros mas activos en el mercado de
divisas, Reino Unido ocupa el primer lugar, con
una cuota de mercado del 36,9 por 100, frente
al 19,5 por 100 de su inmediato perseguidor,
Estados Unidos, que alcanza asi el mayor va-
lor de la serie analizada. De la misma forma, la
region mas activa es Europa Occidental, se-
guida de Asia-Pacifico y América del Norte.
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