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EL MERCADO MUNDIAL DE DIVISAS EN UN
CONTEXTO DE CRISIS PANDEMICA Y BELICA

La encuesta de 2022

En diciembre de 2022 el Banco Internacional de Pagos de Basilea publico6 los resultados de
la ya tradicional encuesta trienal sobre los mercados de divisas que viene coordinando desde
1986 en colaboracion con los bancos centrales de 50 paises, entre los que se encuentra Espafia
desde 1989. El creciente nimero de paises participantes en ella permite disponer de un deta-
llado conocimiento sobre la evolucion, volumen y composicion de este mercado. El objetivo
de este articulo es analizar los principales resultados obtenidos en la encuesta realizada en
abril de 2022, comparando los mismos con los alcanzados en encuestas anteriores y destacan-
do el impacto sobre ellos de la pandemia de la COVID-19 y de la invasion de Ucrania por Ru-
sia en febrero de 2022.
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1. Introduccion, caracteristicas y
limitaciones de la encuesta sobre el
mercado de divisas

El Banco Internacional de Pagos (BIS, por
sus siglas en inglés), en colaboracion con los
bancos centrales nacionales participantes, ha
realizado nuevamente, en el mes de abril de
2023, la encuesta trienal sobre las transaccio-
nes en el mercado mundial de divisas, que
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lleva realizando durante casi las ultimas cuatro
décadas.

En este amplio periodo de tiempo se han
producido avances significativos para mejorar
la cantidad y la calidad de la informacién dispo-
nible, y asi aproximarse al volumen real de las
transacciones que se realizan en el mercado
mundial de divisas’. >

' No obstante, el mercado de divisas es un mercado mas opaco que
muchos otros mercados financieros dado que esta organizado como un
mercado over the counter (OTC). Los recientes cambios experimentados
en los afos previos a 2019 en la estructura del mercado, debidos a la
internalizacién de las transacciones entre determinados colectivos, han
reducido aun mas su visibilidad para cualesquiera otros participantes en el
mercado (Schrimpf y Sushko, 2019). La encuesta de 2022 ha confirmado
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En su evolucién, la realizacion de compara-
ciones entre los diferentes afnos de la encuesta
exige una cierta prudencia, en tanto en cuanto
han sido muy intensos los cambios que se han
producido entre periodos, pudiendo ser en cada
momento las condiciones de partida diferentes.
Entre ellos, algunos de los mas relevantes se-
rian: la continua incorporacion de bancos cen-
trales participantes (desde los cuatro iniciales
hasta los cincuenta de la actualidad); la creacién
del euro, con la desaparicion paulatina de las di-
visas que se han ido integrando en la moneda
unica (veinte con la incorporacion de Croacia a
principios de 2023); los derivados de la revolu-
cién tecnoldgica permanente, con la aparicion y
desarrollo de divisas virtuales, nuevas platafor-
mas de negociacion, o de entidades no banca-
rias, que operan en el sector denominado de
banca en la sombra; los periodos de crisis gene-
ralizada, con efectos sobre el PIB mundial, que
han afectado a una buena parte de los paises
mas desarrollados, como la bancaria y financie-
ra, que se inicia en 2007, y cuyos efectos se han
dejado sentir hasta hace pocos afnos; la pande-
mia de la COVID-19y la crisis econémica poste-
rior, con efectos claramente negativos a nivel
mundial; los cambios politicos, con las decisio-
nes de ciertos dirigentes en relacion a facilitar o
no los movimientos internacionales de capitales,
volviendo a la senda de los gravamenes; o los
efectos derivados de la guerra de Ucrania, que
se prolonga ya por encima de los diecisiete me-
ses, sobre los precios de la energia y de otros
productos basicos, por citar algunos de los mas
importantes como hemos indicado.

A pesar de todo ello, el mercado de divisas
es uno de los mercados financieros mas im-
portantes a nivel mundial. Baste subrayar

1(cont) |3 tendencia a una mayor fragmentacion del mercado de divisas, lo
que puede afectar a la formacién de precios y a su transparencia (BIS,
2022).

como representativo, a partir de algunos de los
datos que manejamos mas adelante en el tra-
bajo, que el volumen diario de intercambios en
abril de 2022 supera en mas de treinta veces
el PIB mundial diario (BIS, 2022), y que su tasa
media de crecimiento supera en los periodos
trienales, el de ese PIB, incluidos los perio-
dos de desaceleracion econémica o de crisis 0
de cambios en los mercados en sus cifras,
como ha sucedido, por ejemplo, a finales del
siglo pasado, con la creacion del euro y la
desapariciéon de monedas nacionales repre-
sentativas de este mercado, o la crisis surgida
a partir de 2007, en los que el mercado tam-
bién se ha resentido.

Especificamente dentro del mercado de di-
visas, también se han producido a lo largo de
los anos cambios relevantes, desde las infor-
maciones iniciales centradas en operaciones
de intercambio tradicionales, como las de con-
tado o de plazo, hasta el crecimiento y la infor-
macion relativa a los mercados de derivados,
que se empieza a ofrecer a partir de 1995.

Por otro lado, debemos recordar que los re-
sultados de las transacciones se derivan de
una encuesta, de una gran fiabilidad eso si,
pues se encuentran implicados, como vere-
mos, mas del 90% del total de las entidades
participantes en el mercado; por tanto, siempre
esos resultados hay que observarlos con la
aproximacion légica de no incluir a la totalidad
de los paises y entidades potencialmente inte-
grantes de los intercambios de divisas.

Teniendo en cuenta los condicionantes an-
teriores, el presente articulo analiza, a gran-
des rasgos, la evolucién, con especial hinca-
pié en los ultimos resultados de la encuesta
trienal del mercado de divisas mundial, ha-
ciendo referencia a la importancia en el con-
junto de las diferentes divisas internaciona-
les, a las intercambiadas en el mercado, >
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los instrumentos utilizados, distinguiendo en-
tre operaciones al contado, plazo simple y
swap de divisas, que se corresponderia con
el mercado mas tradicional, y opciones sobre
divisas y currency swaps, que integrarian los
derivados, asi como a las contrapartidas ins-
titucionales de las operaciones, distinguiendo
entre entidades basicamente de caracter
bancario (o dealers informantes), otras insti-
tuciones financieras e instituciones no finan-
cieras; a la importancia de los diferentes pai-
ses (y de las diversas zonas geograficas) en
el conjunto de este mercado; a la distribucién
en el tiempo de las operaciones a plazo; o el
caracter geografico de la operacién, y no del
mercado, distinguiendo entre operaciones lo-
cales? y de cross-border®.

En el apartado final destacaremos algunas
de las conclusiones mas relevantes obtenidas
a lo largo del trabajo.

2. Evolucion de los resultados de la
encuesta global

2.1. Volumen del mercado

En abril de 20224, el volumen de transaccio-
nes medias diarias realizadas en el mercado

2 Las operaciones locales se realizan entre dos agentes residentes, sin
que tengan necesariamente la misma nacionalidad, y en cualquiera de las
categorias de agentes que hemos indicado. Estas operaciones, por tanto,
generan una doble contabilizacién, cuando son informadas por cada uno
de los participantes, de caracter interno, y debe ser corregida por el banco
central correspondiente.

3 En las operaciones cross-border uno de los participantes es un
agente no residente en el pais que ofrece la informacion. Estas
operaciones generan una doble contabilizacién, cuando son informadas
por cada uno de los participantes, de caracter externo, al informarse por
dos bancos centrales distintos, debiéndose corregir por el Banco
Internacional de Pagos, como agregador de toda la informacion.

4 Cabe destacar que, en ese momento, el mercado de divisas
presentaba unas condiciones excepcionalmente volatiles debido a varias
causas: las expectativas sobre la evolucion de los tipos de interés de las
distintas divisas, el aumento de los precios de las materias primas y la
guerra de Ucrania. Ello provocé un incremento de la aversion al riesgo y,
por tanto, un comportamiento mas cauteloso de la inversién internacional
(McGuire et al., 2022).

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3161-3162
AGOSTO-SEPTIEMBRE DE 2023

global de divisas se situd en los 7,5 billones de
ddlares mostrando un crecimiento de algo mas
del 14 % respecto de los 6,6 billones de délares
presentados por este mercado en la encuesta
trienal de 2019.

Cabe destacar que, frente a los primeros
anos de realizacion de la encuesta sobre las
transacciones en el mercado de divisas, desde
principios de siglo la representatividad de los
datos ha sido muy estable, con una participa-
cion desde 2001 de alrededor de 50 bancos
centrales de todo el mundo, que supone, como
podemos ver en el Cuadro 1 para la ultima rea-
lizada, un porcentaje de cobertura que supera
el 90,6 % del mercado, con mas de 1.150 ban-
cos participantes, de los que aproximadamente
295 de ellos superan una tasa de cobertura del
75 % del total del mercado de su pais.

Ademas, en los paises con volumenes de
negociacion mas significativos, como son los
casos del Reino Unido, Estados Unidos, Singa-
pur o Japon, las entidades participantes supo-
nen una cuota que se situa en o por encima del
95% del total de su mercado. Solamente el
mercado chino, entre los diez mas relevantes,
tiene todavia un nivel de participacion de sus
entidades reducido, menor al 60 % vy, por tanto,
muy alejado de los principales centros de ne-
gociacion en este ambito.

Las cifras recogidas en el Grafico 1 nos
muestran un mercado con una media de creci-
miento muy importante a lo largo de todo el pe-
riodo, superior al 25% desde 2001. En él se
puede observar que la media de cifras diarias
de transacciones en abril de 2022 se ha situa-
do en el nivel mas alto del periodo considerado
(75 billones de ddlares), manteniendo la ten-
dencia al crecimiento desde la disminucion que
se produjo en 2016, fruto de la crisis econdémi-
ca y financiera, y que ha permitido un creci-
miento en estos tres afos de 925 miles de >
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Total

Fuente: Banco Internacional de Pagos.

CUADRO 1

Porcentaje de cobertura
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PARTICIPANTES Y NIVEL DE REPRESENTATIVIDAD EN LA ENCUESTA
SOBRE EL MERCADO MUNDIAL DE DIVISAS (2022)
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37
26
14
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8
16
4
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8
12
34
15
29
17
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8
18
4
3
19
22
4
46
4
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8
20
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9
10
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37
5
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12
20
7
4
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47
8
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10
4
30
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GRAFICO 1
MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Miles de mill. de ddlares. Media de cifras diarias)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios afos).

millones, a una tasa del 15% (algo alejada de
la media antes citada para el presente siglo).
Es destacable que, en todo el periodo con-
siderado, tan solo se han producido caidas en
el volumen global negociado en las encuestas
correspondientes a los afos 2001 y 2016. En la
primera, entre otras causas, por la desapari-
cion de las monedas europeas integradas en el
euro, por la reduccion de las entidades partici-
pantes como consecuencia de los procesos de
concentracién experimentados en el sector
bancario, y por la globalizacion de los clientes
no financieros (Alcalde Gutiérrez et al., 2020).
Por su parte, en 2016, el descenso del volumen
de negociacion se produjo fundamentalmente
por la caida experimentada por el mercado tra-
dicional de divisas, por el aumento de la parti-
cipacion de los denominados inversores insti-
tucionales (mas aversos al riesgo en sus
carteras) e, incluso, por la no recuperacién de
los niveles anteriores a la crisis del 2008 del
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comercio internacional y de los flujos financie-
ros de capitales (Alcalde Gutiérrez et al., 2018).

2.2. Composicion del mercado

2.2.1. Evolucion de la importancia de cada
divisa en el mercado

El primer elemento por considerar a la hora
de analizar el comportamiento del mercado
global de divisas es, sin duda, la importancia
relativa de cada moneda en el conjunto del
mercado.

Desde el inicio de la realizacién de la en-
cuesta, el délar de los Estados Unidos ha ocu-
pado, con gran diferencia, el primer lugar den-
tro de las divisas intercambiadas, pues, como
podemos comprobar en el Cuadro 2°, esta >

5 Obsérvese que la suma total es 200 porque en toda transaccion en
este mercado aparecen dos divisas, por lo que las cifras estan duplicadas.
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CUADRO 2
DISTRIBUCION DE LAS TRANSACCIONES POR MONEDAS
EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(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
Renminbi 0,0 0,1
Délar australiano 4,3 6,0
Délar canadiense 4,5 4,2
Franco suizo 6,0 6,0
Délar Hong-Kong 2,2 1,8
Délar de Singapur. 1,1 0,9
Corona sueca 2,5 2,2
Won coreano 0,8 1,1
Corona noruega 1,5 1,4
Délar neozelandés 0,6 1,1
Rupia india 0,2 0,3
Peso mexicano 0,8 1,1
Nuevo délar de Taiwan........coe. 0,3 0,4
Rand sudafricano 0,9 0,7
Real brasilefio 0,5 0,3
Corona danesa 1,2 0,9
Zloty polaco 0,5 0,4
Lira turca 0,0 0,1
Rublo 0,3 0,6
Otras monedas 7,5 7,7
Todas las monedas 200,0 200,0

Ordenados segun importancia en 2022.

2007 2010 2013 2016 2019 2022

85,6 84,9 87,0 87,6 88,3 88,4
37,0 39,1 33,4 31,4 32,3 30,5
17,2 19,0 23,0 21,6 16,8 16,7
14,9 12,9 11,8 12,8 12,8 12,9
0,5 0,9 2,2 4,0 4,3 7,0
6,6 7,6 8,6 6,9 6,8 6,4
4,3 53 4,6 5,1 5,0 6,2
6,8 6,3 52 4,8 5,0 52
2,7 2,4 1,4 1,7 3,5 2,6
1,2 1,4 1,4 1,8 1,8 2,4
2,7 2,2 1,8 2,2 2,0 2,2
1,2 1,5 1,2 1,7 2,0 1,9
2,1 1,3 1,4 1,7 1,8 1,7
1,9 1,6 2,0 2,1 2,1 1,7
0,7 1,0 1,0 1,1 1,7 1,6
1,3 1,3 2,5 1,9 1,7 1,5
0,4 0,5 0,5 0,6 0,9 1,1
0,9 0,7 1,1 1,0 1,1 1,0
0,4 0,7 1,1 1,0 1,1 0,9
0,8 0,6 0,8 0,8 0,6 0,7
0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,7
0,2 0,7 1,3 1,4 1,1 0,4
0,7 0,9 1,6 1,1 1,1 0,2
9,1 6,4 4,4 4,9 5,6 6,1

200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios afos).

moneda aparece en mas del 88 % de los inter-
cambios producidos, de forma muy estable
ademas en todo lo que llevamos del siglo XXI
(con una ligera caida del 1,67 %). Solamente el
euro, con algo menos de un tercio de los inter-
cambios, se le aproxima, si bien desde 2010 ha
perdido una cierta participacion, pues en ese
ano estuvo presente en mas de un 39 % de los
intercambios®. La crisis econdémica y financiera
que afectd a Europa de forma diferencial a

6 De hecho, la caida con la presencia del euro en lo que llevamos del
siglo XXI ha sido de casi el 20%, a pesar del ligero aumento en la
encuesta de 2019 respecto a la anterior del 2,9 %.

partir de 2008 es una de las razones de esta
pérdida de relevancia del euro en las transac-
ciones de este mercado. Solo el yen y la libra
esterlina superan una participacion del 10% en
las transacciones de divisas de forma sistema-
tica en todo el siglo XXl, si bien la moneda japo-
nesa ha conocido una pérdida de cuota signifi-
cativa desde la encuesta de 2013 al pasar de
aparecer en el 23% de las operaciones, a solo
hacerlo en el 16,7 % en la Ultima encuesta’. En
el caso de la libra, ha mantenido una cierta >

7 La evolucién de la moneda japonesa ha sido muy negativa,
mostrando una disminucién de casi el 29 % en el conjunto del siglo XXI.
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CUADRO 3
DISTRIBUCION DE LAS TRANSACCIONES POR PARES DE MONEDAS
(En porcentaje)

2001 2016 2019 2022

Délar USA/euro 30,0 23,1 24,0 22,7
Délar USA/yen 20,2 17,8 13,2 13,5
Doélar USA/libra esterlina 10,4 9,3 9,6 9,5
Délar USA/renmimbi n.d. 3,8 4.1 6,6
Délar USA/otras monedas 29,2 33,6 37,3 36,1
de las que ddlar USA/monedas de economias de mercados emergentes (1)........... 171 15,2 13,8
Euro/yen 2,9 1,6 1,7 1,4
Euro/libra esterlina 2,1 2,0 2,0 2,0
Euro/otras monedas 5,2 4,7 4,6 4,4

(1) En 2019 y en 2022 los datos del BIS excluyen, frente a periodos anteriores, al renmimbi chino y al rublo ruso de las monedas de los mercados

emergentes.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios afos).

estabilidad a lo largo de la ultima década, ca-
yendo, no obstante, respecto a los resultados
que alcanzd en la encuesta de 2004, cuando lo-
gro aparecer en el 16,5% de los intercambios®.

Mencién especial merece el comportamien-
to en esta ultima encuesta del renmimbi chino
que se coloca en el quinto lugar de este rank-
ing al participar en el 7% de las transacciones
(anteriormente ocupaba el octavo puesto con
un 4,3%). Su evolucién a lo largo del presente
siglo ha sido de crecimiento continuo (en la en-
cuesta de 2004 solo participaba en el 0,1% de
las transacciones) con avances significativos
desde 2016, lo que unido al crecimiento conti-
nuado de otras monedas asiaticas como el d6-
lar de Hong-Kong, el won coreano o el dolar de
Singapur demuestra un cierto giro del mercado
mundial hacia la zona asiatica.

Respecto a las demas divisas, solo el ddlar
australiano®, el canadiense y el franco suizo

8 Esta estabilidad en la presencia en los mercados de divisas de la
libra se pone de manifiesto en que en este siglo su participacion se ha
reducido solo en 0,77 %, si bien con diferencias entre encuestas.

9 Se trata de la divisa que mas ha crecido entre las mas
intercambiadas, pues lo ha hecho en casi un 49% en lo que va de siglo,
solo superado ese crecimiento por varias de las monedas asiaticas (délar
de Singapur, won coreano, rupia india, nuevo délar de Taiwan), o por el
doélar neozelandés y el real brasilefio, si bien la participacion de todas ellas
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tienen una participacién en los intercambios
que se situa por encima o al nivel del 5%, des-
tacando la segunda de ellas con un crecimiento
del 24 % en relacién con la encuesta de 2019.

Por otra parte, cuando nos referimos a los
pares de monedas intercambiadas, es ldgico
observar, a partir de los resultados recogidos
en el cuadro anterior, que es el ddlar de los Es-
tados Unidos con el euro, el par de divisas que
mas aparece en las operaciones, como pode-
mos comprobar en el Cuadro 3, aunque redu-
ciéndose sistematicamente (desde el 30% en
2001 al 22,7 % en 2022).

En este cuadro recogemos los principales
intercambios en los que se encuentran involu-
crados el délar norteamericano y el euro, como
monedas que, a nivel individual, mas aparecen
en el mercado. Entre ellas, aunque con una re-
duccién de mas de 7 puntos porcentuales en
sus transacciones conjuntas respecto a princi-
pios de siglo, sus operaciones representan casi
la cuarta parte del total del mercado. También
han caido de forma importante las que se >

todavia se sitla a niveles bastante mas reducidos que las de la moneda
de la isla oceanica.
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CUADRO 4
MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Miles de mill. de délares. Media de cifras diarias a abril)

2016
A. Por instrumento
1. Contado 1.652
2. Plazo simple 700
3. Swaps de divisas 2.378
Mercado tradicional de divisas (1+2+3).....oc 4.730
4. Opciones sobre divisas 254
5. Currency swaps. 82
Mercado global de divisas (14+2+3+4+5).....coorccc. 5.066
B. Por contrapartidas institucionales
6. Dealers informantes 2121
7. Oftras instituciones financieras.........ue 2.564
8. Instituciones no financieras 382

Variacion dos ultimas encuestas

2019 2022
Absoluta Porcentual
1.979 2.104 125 6,3
998 1.163 165 16,5
3.198 3.810 612 19,1
6.175 7.077 902 14,6
298 304 6 2,0
108 124 16 14,8
6.581 7.505 924 14,0
2518 3.460 942 37,4
3.592 3.622 30 0,8
470 425 -45 -9,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios afos).

realizan entre la divisa americana y el yen, re-
sultado de la menor presencia de la divisa ja-
ponesa en las ultimas encuestas y la aparicion
de las monedas de los paises emergentes, que
han entrado con fuerza en los intercambios,
hasta suponer en la de 2016 casi una de cada
cinco operaciones de las que realiza el délar
estadounidense'?. La caida en la presencia del
yen también es significativa en sus intercam-
bios con el euro, cuya combinacién ha perdido
1,5 puntos porcentuales en el mercado desde
2001.
2.2.2. Operaciones y contrapartidas del
mercado

El importante incremento de las transaccio-
nes realizadas en el mercado de divisas, de

0 Este comportamiento de las divisas de los mercados emergentes
va unido a una estructura de su mercado cada vez mas semejante a los
de las economias avanzadas en términos de ubicacion, instrumentos y
contrapartes, si bien con volimenes de negociacion todavia muy bajos.
Para un analisis detallado de este comportamiento puede verse Caballero
et al. (2022). Sin embargo, la mayor internacionalizacién de estas divisas
puede aumentar el riesgo de liquidacion, es decir, el riesgo de que una de
las partes de una operacién no cumpla con sus compromisos (Glowka y
Nilsson, 2022).

acuerdo con la ultima encuesta, se ha produci-
do en todos los instrumentos utilizados en el
mercado. Tanto el mercado tradicional, com-
puesto por las operaciones al contado, a plazo
simple y los swaps de divisas, como el global,
a las que se anaden las opciones sobre divisas
y los currency swaps', experimentaron un au-
mento medio del 14 % respecto a 2019. Este
aumento en todas las operaciones que lo inte-
gran fue mas significativo, como podemos ob-
servar en el Cuadro 4, en las realizadas a pla-
zo simple, con un 16,5 % respecto a la encuesta
anterior, y en los swaps de divisas, que lo hi-
cieron en un 19,1 %.

En el Grafico 2, por su parte, recogemos la
evolucion de la distribucién de esos instrumen-
tos en lo que llevamos del siglo XXI. De su con-
tenido, podemos destacar: en primer lugar, >

" Borio et al. (2022) destacan que los swaps de divisas y los
currency swaps crean obligaciones de pago en ddlares a plazo que no
aparecen en los balances y, por tanto, no se encuentran en las
estadisticas estandar de deuda. Cifran esa deuda «oculta» en 65 billones
de ddlares (26 billones en entidades no bancarias fuera de los EE. UU.y
39 billones entre los bancos no estadounidenses con acceso limitado al
crédito de la Reserva Federal). Este fendmeno es una fuente clara de
vulnerabilidad para la economia mundial en el caso de restricciones
de financiacién.
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que las posiciones ocupadas por cada uno de
ellos no han cambiado en todo el periodo, co-
rrespondiendo el primer puesto a las operacio-
nes combinadas o swaps, que han supuesto
en general entre el 40 %y el 50 % de las opera-
ciones efectuadas. La segunda posicion la han
ocupado las operaciones al contado, que se
han movido entre el 30% y el 40% del merca-
do alo largo del periodo contemplado, salvo en
la ultima encuesta, lograndose la mayor partici-
pacion, con el 38%, en la encuesta de 2013.
Tanto las operaciones a plazo, como las de de-
rivados en general, tienen una importancia me-
nor, aunque las primeras logran un porcentaje
en el total de operaciones del 15% en la ultima
encuesta, habiéndose situado con anterioridad
entre el 10% vy el porcentaje anterior.

En segundo término, todas las operaciones,
salvo las de plazo, han estado afectadas en su
evolucidn por la tendencia general seguida por
el mercado global. En efecto, mientras que es-
tas ultimas operaciones han ido ganando cuota
de participacion de forma continuada a lo largo

de todas las encuestas realizadas en el pre-
sente siglo, en el resto la evolucidn ha sido dis-
continua, alcanzando sus puntos maximos de
participacion en anos distintos al ultimo; asi,
por ejemplo, los swaps lo alcanzan en la en-
cuesta de 2001, las de contado en 2013, ca-
yendo a partir de entonces, ademas, de forma
significativa. Finalmente, el Grafico 2 resulta
muy ilustrativo al poderse comprobar que las
operaciones al contado y swap se han movido
de forma distinta en todo el periodo, de manera
que cuando la participacién de una de ellas
crecia lo hacia en general a costa de la otra, lo
cual constata en general la estabilidad de las
cifras de las demas operaciones.

Dado, pues, que las operaciones a plazo,
combinadas fundamentalmente, son las que
alcanzan las mayores cifras, con el fin de pro-
fundizar en su distribucién temporal, recoge-
mos en el Cuadro 5 la misma, diferenciando,
en primer lugar, entre las realizadas a plazo
simple, de las de swaps de divisas, y en se-
gundo, por vencimiento de las operaciones, >

GRAFICO 2
DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS DE LAS TRANSACCIONES EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(% sobre total mercado)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios afios).
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CUADRO 5
MERCADO DE DIVISAS A PLAZO
(Miles de millones de dolares. Media de cifras diarias a abril)

Variacion 2022 s/2019 Participacion

2016 2019

1. Plazo simple 700 997
Hasta 7 dias 270 268
Mas de 7 dias 430 729

2. Swaps de divisas 2.378 3.198
Hasta 7 dias 1.635 2.059
Mas de 7 dias 743 1.139

3. Total mercadoaplazo.................. 3.078 4.195
Hasta 7 dias 1.905 2.327
Mas de 7 dias 1.173 1.868

2022
Absoluta Porcentual s/total m.plazo

1.163 166 16,6 23,4

382 114 42,5 7,7

781 52 71 15,7
3.811 613 19,2 76,6
2.708 649 31,5 54,4
1.103 -36 -3,2 22,2
4.974 779 18,6 100,0
3.090 763 32,8 62,1
1.884 16 0,9 37,9

Fuente: Elaboracion propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios afos).

ya sea de hasta una semana o por mas de ese
plazo, para las tres ultimas encuestas efectuadas.

Resulta significativo que, por lo general, en
el mercado de divisas, dentro del predominio ya
destacado de las operaciones swaps (76,6 %
en el segmento a plazos), haya diferencias en
los plazos segun el tipo de operacidn realizada,
pues mientras que en los swaps predominan
las operaciones de una semana 0 menos, es
decir que en los intercambios, ya sean contado
a plazo o ya sean plazo a plazo, el ultimo venci-
miento y, por tanto, el cierre de la operacion es
fundamentalmente de hasta siete dias (71% en
la ultima encuesta), en las de plazo, que supo-
nen una unica operacion, se realizan en un
67 % a periodos superiores a la semana.

Si, como hicimos antes, tomamos como re-
ferencia todas las encuestas realizadas en el
presente siglo, entonces sus resultados apare-
cen en el Gréfico 3.

De su contenido son varias las conclusiones
que podemos alcanzar: en primer lugar, el pre-
dominio en todas las encuestas, con gran dife-
rencia ademas, de las operaciones swaps a
plazo de una semana o inferior; en segundo,
que incluso las de un plazo superior alcanzan
en todo el periodo una cifra mayor a la de

cualquiera de las modalidades de las de plazo
simple; en tercer lugar, que, a pesar de que en
el presente siglo ha habido dos periodos de
descenso en las cifras del mercado global, las
operaciones a plazo superior a una semana
han crecido de manera continuada, de forma
mas significativa los swaps™2.

En el Cuadro 4 también recogiamos la infor-
macion correspondiente a las contrapartidas
institucionales de las operaciones realizadas
en el mercado para las tres ultimas encuestas.
Los dealers informantes, las entidades de ma-
yor tamafio que operan en los mercados de di-
visas, han mantenido su crecimiento en el con-
junto de los tres periodos, hasta suponer el
46,1 % del total de las operaciones intermedia-
das en el mercado. Cabe destacar que ese au-
mento se concentra en las operaciones entre
dealers, si bien las operaciones con sus clien-
tes se han estancado lo que puede reflejar una
desaceleracion de la actividad de inversién in-
ternacional (Drehmann y Sushko, 2022). >

12 Mientras que las operaciones a plazos inferiores han conocido un
cierto descenso (poco relevante eso si en alguna de las encuestas),
concretamente las que alcanzan las cifras mas elevadas, los swaps a una
semana, descendieron en 2010, mientras que las de plazo a una semana,
lo hicieron minimamente en la ultima encuesta, siendo muy estables sus
cifras en las tres ultimas.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3161-3162
AGOSTO-SEPTIEMBRE DE 2023



EL MERCADO MUNDIAL DE DIVISAS EN UN CONTEXTO DE CRISIS PANDEMICA Y BELICA

GRAFICO 3
TRANSACCIONES A PLAZO SIMPLEY SWAPS EN EL MERCADO DE DIVISAS POR PLAZO DE OPERACIONES
(Miles de millones de délares. Media de cifras diarias a abril)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios afos).

Mas significativo aun resulta la evolucion en
esos tres afnos del resto de instituciones finan-
cieras, que siguieron la caida del mercado en
2016, pero que se han recuperado de forma
significativa desde entonces, con un aumento
en sus cifras intermediadas del 41,3 %, situan-
dose, eso si, en los tres periodos contempla-
dos, en el primer lugar de las contrapartidas del
mercado. Por su parte, las instituciones no fi-
nancieras, aunque crecieron un 23% en la en-
cuesta de 2019 respecto a la anterior, han dis-
minuido un 9,6% en la Ultima encuesta y su
participacién en el conjunto global se mantiene
en numeros muy pequenos, lo cual se viene
constatando a lo largo de todo el presente siglo,
como podemos ver también en el Gréafico 413,

3 Empiezan a aparecer, y con un crecimiento importante en el futuro,
las fintech y las bigtech que, con presencia global en el comercio y otras
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En efecto, esas instituciones no financieras,
pese al citado repunte que se observo en 2019,
han ido perdiendo importancia relativa de for-
ma continuada en el conjunto del mercado
desde 2007, afio que supusieron el 18 % de las
operaciones intermediadas; desde entonces,
su caida ha sido continua hasta situarse en la
ultima encuesta en el 6%. Esta caida se ha
producido fundamentalmente a favor de las
otras instituciones financieras, pues desde el
ano en que lograron aquellas el maximo, han
ganado 8 puntos porcentuales. Lo mas rele-
vante, sin duda, ha sido la continua pérdida de
importancia de los dealers informantes en >

actividades pueden condicionar el futuro del mercado. También se
desarrollaran nuevas criptomonedas, amparadas o no por algunos de los
bancos centrales mas importantes, con efectos que ahora no son posibles
de determinar sobre el conjunto del mercado. Véase, como un analisis
reciente en los cambios de la actividad bancaria, Casilda Béjar (2020).
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GRAFICO 4
DISTRIBUCION POR CONTRAPARTIDAS INSTITUCIONALES DE LAS TRANSACCIONES EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Miles de millones de ddlares. Media de cifras diarias a abril)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios afios).

el conjunto de la intermediacion en el merca-
do, pues hasta la encuesta de 2007 fueron los
que acapararon una mayor parte del mismo,
llegando hasta el 58 % en 2001, perdiendo pues

12 puntos porcentuales en lo que va de siglo,
que, junto a los 8 puntos perdidos por las insti-
tuciones no financieras, suponen los 20 de ga-
nancia que han tenido el resto de instituciones, >

GRAFICO 5
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 de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios afios).
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lo que refleja el aumento de la importancia relativa
en los intercambios en el mercado en lo que lleva-
mos del siglo XXI. Todo ello responde a la gene-
ralizacién de las plataformas electrénicas de
negociacion (Bank of International Settlements,
2019), que ha facilitado a todos los intermedia-
rios el acceso directo a los intercambios, dada
su mayor flexibilidad, en detrimento de la utili-
zacion del mercado interbancario, destacando,
ademas, el desplazamiento de las operaciones
hacia métodos bilaterales, donde la informa-
cion permanece privada, lo que, como recogia-
mos anteriormente, ha afectado a la transpa-
rencia en el mercado (Drehmann y Sushko,
2022).

Por otra parte, en cuanto al caracter global o
transfronterizo de las operaciones realizadas
en los mercados mundiales de divisas, pode-
mos comprobar en el Grafico 5 el predominio

de las transfronterizas o cross-border. Ese pre-
dominio las ha llevado a suponer en algunos de
los afos contemplados hasta el 65 % del total
de transacciones, como ocurrié en las encues-
tas de 2010 y 2016, pero que, por lo general, se
han movido entre el 55 y el 60 % del total.

2.2.3. Concentracion del mercado mundial

En términos generales, podemos compro-
bar en el Grafico 6 que es el mercado britanico
el que logra mayores volumenes intercambia-
dos de divisas, con mas de 3,5 billones de dé-
lares, muy por encima de cualquier otro merca-
do nacional, pues el mas proximo es el
norteamericano, que alcanza una cuantia
préxima a los 2 billones. La destacada irrupcion
de los mercados orientales supone que, tanto
Singapur como Hong-Kong, seguidos del >

GRAFICO 6
MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
VOLUMEN DE TRANSACCIONES EN CADA MERCADO EN ABRIL DE 2022
(Miles de millones de délares. Media de cifras diarias)
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mercado japonés, se coloquen entre los cinco
primeros lugares del mundo. Destaca también
el mercado chino, que se ve superado por los
mercados aleman y canadiense, cayendo dos
posiciones en esta clasificacién desde 2019.

Ademas, este mercado de divisas, a nivel
de centros financieros, presenta un elevado
grado de concentracion, pues basta compro-
bar, en primer lugar, que entre el britanico y el
estadounidense acaparan casi el 58 % del to-
tal, y si consideramos ademas los paises asia-
ticos, ya destacados anteriormente, el nivel de
concentracion se situa en el 78,5 %.

Este predominio de los dos primeros merca-
dos se mantiene a lo largo del tiempo, como po-
demos comprobar en el Grafico 7, en el que se
constata que el nivel de importancia de algunos
de los mercados nacionales, desde finales del
siglo pasado, ha cambiado de forma importan-
te, siendo lo mas destacado: por un lado, la pre-
ponderancia creciente del mercado britanico,
pues frente a un minimo de cuota alcanzada en
el inicio del siglo (31,8 %), en la ultima encuesta

concentrd, como hemos dicho, mas del 38 % de
las transacciones mundiales de divisas; por
otro, la estabilizacion, entre el inicio y el final del
periodo considerado, del mercado norteameri-
cano, en torno al 16-19%, con limitadas varia-
ciones en las diferentes encuestas realizadas;
en tercero, la caida de importancia del mercado
japonés, tradicionalmente en tercer lugar, en
beneficio de otros mercados de su area geogra-
fica, como Singapur y Hong-Kong; y, finalmente,
la continua pérdida de protagonismo de los pai-
ses europeos en este mercado.

Por areas geograficas, en el Cuadro 6 reco-
gemos las cifras correspondientes a las tres ul-
timas encuestas, que nos dan una idea del
mantenimiento de la importancia de la region
de América del Norte, representada, casi en su
totalidad por el mercado USA,; la estabilizacion
de la region occidental de Europa, que, sin em-
bargo, encierra una gran heterogeneidad entre
los mercados que la integran, pues el briténico
ha absorbido una parte significativa de lo que
se intermediaba en los mercados aleman, >

GRAFICO 7
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(% sobre el mercado mundial)
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CUADRO 6
DISTRIBUCION REGIONAL DEL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS

(Miles de millones de délares. Medias diarias en abril)

2016
1. América del Norte 1.358
2. Europa Occidental 3.277
3. Asia-Pacifico 1.714
4. Europa Oriental 68
5. Latinoamérica 54
6. Africa y Oriente Medio 43
Total regiones (1+2+3+4+5+6) 6.514
Ajuste por doble contabilizacién -1.447
Volumen global 5.067

% sltotal 2019 % sltotal 2022 % sltotal
20,8 1.479 17,9% 2.084 21,4%
50,3 4.522 54,8% 4.935 50,8 %
26,3 2.091 25,3% 2.581 26,6 %

1,0 72 0,9% 30 0,3%

0,8 55 0,7% 57 0,6%

0,7 35 0,4% 32 0,3%
100,0 8.254 100,0% 9.719 100,0%

- -1.673 - -2.213 -

- 6.581 - 7.506 -

Fuente: Elaboracion propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios anos).

francés, italiano o espafol y la region Asia-Pa-
cifico que muestra un comportamiento similar
a las dos anteriores. Por el contrario, se obser-
va la caida, aunque su relevancia es mucho
menor, de las regiones de Europa Oriental, La-
tinoamérica y Africa y Oriente Medio.

3. Conclusiones

A lo largo de este trabajo hemos analizado la
evolucién del mercado mundial de divisas, reali-
zando comparaciones entre encuestas en sus
aspectos mas relevantes, pero con mayor hinca-
pié en los datos correspondientes a la ultima
efectuada a nivel global en 2022 y coordinada
por el Banco Internacional de Pagos de Basilea.

En general, podemos senalar, a partir de los
datos disponibles, que en la reciente encuesta
se han observado cambios importantes y muy
rapidos. Asi, las transacciones en divisas han
pasado a efectuarse con mayor intensidad por
medios electronicos; los participantes se han
diversificado, frente al predominio, mucho ma-
yor en otros periodos, de las entidades banca-
rias de mayor tamano, lo que ha aumentado la
velocidad de los intercambios; y se han desa-
rrollado mas posibilidades y facilidades para ac-
ceder a una mayor variedad de operaciones.
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En este ultimo ano, el volumen de operacio-
nes ha aumentado un 14 % respecto a las cifras
de la encuesta de 2019, perdura la tendencia al
crecimiento aunque algo alejada de la media de
las encuestas anteriores (25%); con un ddlar
USA que se mantiene en un porcentaje superior
al 88% de las transacciones, seguido del euro,
con el 30,5 %, aunque continua con la reduccion
de su importancia iniciada en 2013, y que, ade-
mas, son las divisas que mas se combinan en el
mercado con gran diferencia; si bien destaca la
presencia de monedas de los paises emergen-
tes, cuyos intercambios con el ddlar ya suponen
una de cada cinco operaciones (si incluimos al
renmimbi) y por lo que los mercados de esos
paises, fundamentalmente correspondientes al
sudeste asiatico, han sido los que mas han cre-
cido; que el renmimbi chino se ha situado en la
quinta posicion al alcanzar el 7% de las tran-
sacciones globales, demostrando la cada vez
mayor importancia de la economia china; que si-
guen siendo las operaciones swaps las que su-
ponen la mayor parte del mercado, sobre todo
en los plazos de hasta una semana; y la contra-
partida institucional mas representativa corres-
ponde a las otras instituciones financieras de
menor tamano y a las operaciones transnacio-
nales frente a las de caracter doméstico. >
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La encuesta de 2022 también confirmé una
mayor fragmentacion del mercado derivada
del mayor uso de operaciones bilaterales de
ejecucion electrénica, frente a encuestas ante-
riores, y, por tanto, menos visibles en los libros
de 6rdenes. Asimismo, también puso de mani-
fiesto la existencia de una deuda «oculta» en
ddlares de aproximadamente 65 billones, al ca-
nalizarse a través de swaps de divisas que no
aparecen reflejados en los balances de las em-
presas y entidades financieras.

Respecto al futuro, los procesos de innova-
cién financiera tan acusados que se siguen vi-
viendo, y que se van a intensificar en proximos
anos, el desarrollo de la inteligencia artificial, la
evolucion de las criptomonedas, los riesgos so-
bre la libertad de comercio a nivel mundial, el im-
pacto de la guerra de Ucrania, a la que no se le
ve el final y, mucho menos, sus efectos definitivos
o los movimientos politicos desestabilizadores
asi como la a veces dificil relacion entre China y
EE. UU. convierten en especialmente atractivos
los nuevos resultados que puedan obtenerse en
las futuras encuestas sobre el mercado mundial.
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