FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

MERCADO DE DIVISAS Y CRISIS CAMBIARIAS:
UNA NOTA A PROPOSITO DEL INFORME
DEL GRUPO DE LOS DIEZ

DE ABRIL DE 1993""

Luis M. Linde, Director General del Banco de Esparna
Javier Alonso, Jefe de Operaciones Exteriores

1. Introduccioén.

L a estabilidad cambiaria alcanzada con el SME en Europa a lo largo de los afios 80, los
pasos dados por los paises de la CE en direccién a la completa liberalizacion de los movimientos
de capitales, los procesos de desregulacion financiera acometidos en muchos paises, todo ello
condujo a una situacién, a comienzos de 1992, de apariencia un tanto idilica: los capitales
circulaban libremente, los mercados de divisas funcionaban con gran perfeccion y casi siempre
en sentido estabilizador, la Unién Monetaria europea estaba al alcance de la mano, etc.

Todo esto cambié bruscamente entre mediados de agosto y mediados de septiembre de
1992. La mas brutal y llamativa manifestacién de la crisis fue el derrumbe de la cotizacién de la
libra esterlina y de la lira italiana y su salida del mecanismo de cambios del SME una vez que,
apenas en horas, sus respectivos Bancos centrales emisores hubieron consumido en gran medida
sus reservas en divisas convertibles. Por su parte, el Banco de Francia conseguia salvar la paridad
franco-marco aleman con la financiacion excepcional -en cantidad y calidad- del Bundesbank.

Los Bancos centrales y los Ministerios de Economia se encontraron enfrentados a una
situacién inesperada y cuya génesis y desarrollo demostraron conocer mal. No podia haber dudas
de que las fortisimas presiones contra diferentes monedas tenian su origen en la realizaciéon de
grandes volimenes de operaciones de cobertura de riesgo de cambio y de grandes volimenes de
operaciones que podian considerarse "estrictamente especulativas”, aunque ninguna autoridad
monetaria estuviera en condiciones de evaluar el volumen de estas operaciones, para no decir
nada de la distincién entre unas y otras. ;Quién estaba detrds de esas fabulosas cifras de venta
de libras esterlinas y de liras italianas para comprar marcos alemanes? ;Dénde encontraban
financiacién? ;Qué técnica se utilizaba en esas operaciones?

La reunién de Gobernadores de Bancos centrales de la CE que se celebré en Basilea el 8 de
septiembre de 1992, las reuniones que tuvieron lugar en Washington la semana siguiente y las
sucesivas reuniones de octubre y noviembre no llegaron a ninguna conclusion satisfactoria.

* Agradecemos a José Luis Malo de Molina, Fernando Eguidazu, Fernando Vargas y José Luis Alzola sus comentarios y
observaciones a los sucesivos borradores de este trabajo. La responsabilidad por los errores o imprecisiones que no hayamos

eliminado es, por supuesto, exclusivamente nuestra.
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De hecho, fueron las autoridades monetarias espaficlas las Unicas que tomaron una iniciativa
que pretendia explicitamente hacer frente a la especulacién y que, por ello mismo, inevitablemen-
te, también afectaba a las operaciones de cobertura de riesgo de cambio: las medidas adoptadas
por el Banco de Espafia en septiembre y octubre de 1992, que estuvieron en vigor hasta finales
de noviembre, fueron objeto de muchas discusiones -se entendié, desde muy diversos medios,
que se habian reintroducido, de modo indirecto, medidas de control de cambios, algo que el
Banco de Espafia negé siempre-, se atribuyé a esas medidas un impacto muy negativo en los
mercados de Deuda Publica y en la Bolsa, aunque se les reconocié cierta eficacia en la defensa
del tipo de cambio de la peseta; de todos modos, tras el segundo reajuste de la paridad de la
peseta en el mecanismo de cambios del SME (el 24 de noviembre de 1992), aquellas medidas
fueron abolidas, sin que la discusion sobre su utilidad y significado se hubiera cerrado.

2. Pero, ;existe la especulacion?

Discutir acerca de la especulacion cambiaria es arriesgado, porque el término tiene
resonancias politicas y se ha utilizado con abuso y falta de propiedad muchas veces. Para algunos
partidarios, por asi decir, "extremos”, de los mercados y de su funcionamiento libre, la
especulacion es parte consustancial de los mismos, y no tiene sentido plantear su conveniencia,
o inconveniencia ni los modos de enfrentarnos a ella; es también frecuente la opinién segun la
cual son los Gobiernos, o autoridades monetarias incompetentes, los que echan mano del
espantajo de la especulacién cuando tienen que justificar sus errores y su defensa de tipos de
cambio irracionales.

Sin negar que sefalar a la especulacion puede ser un fécil recurso de las autoridades
monetarias o de los Gobiernos y que, en muchos casos, la especulacion es el nombre que se da
a las operaciones de los agentes econdémicos que tratan, con toda justificacién y legitimidad, de
proteger el valor de sus activos, creemos que la posiciéon que podriamos designar como "extremo
liberalismo" en esta cuestién es tan simplificadora y técnicamente incompetente como la que se
sitia en el extremo opuesto.

La especulacién cambiaria, por supuesto, existe; en ocasiones es, sencillamente, el intento
de hacer negocios muy rapidos basados en expectativas (politicas o econémicas) que se
entrecruzan, y su existencia ni estabiliza los mercados, ni tiene ninguna racionalidad econémica
distinta a la del buen o mal negocio que hace su titular, segtin resulten las cosas. El hecho de que
el mismo G-10, con los Estados Unidos a la cabeza, constituyera en octubre de 1992 un Grupo
de Expertos para analizar las tensiones en los mercados de cambio y la naturaleza de los flujos
que en él se producen, incluidos los flujos que podemos llamar "especulativos”, muestra que la
cuestién no puede descartarse, meramente, como una argucia de Gobiernos intervencionistas
para justificar sus errores.

Se especula contra una divisa de diversas formas. Si un exportador aplaza la venta de la
divisa que ha recibido para obtener su moneda nacional en espera de que ésta se devalle, esta
especulando; si un importador adelanta el pago de sus importaciones porque teme que su moneda
se vaya a depreciar, estéd especulando; si Vd. o yo convertimos nuestra cuenta corriente en una
moneda que nos parece "débil" en una cuenta corriente en otra moneda "fuerte”, estamos
especulando. Dicho en términos técnicos, siempre que un operador mantiene posiciones
"abiertas" en una divisa, (es decir, créditos no compensados con débitos o viceversa), esta
especulando.
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Pero la especulacién capaz de expulsar del SME en cuestién de horas a la libra esterlina o a
la lira italiana no es ésa, porque su volumen no puede ser tan importante. No es posible vender
en horas 10.000 millones de libras esterlinas contra marcos alemanes meramente por razones
comerciales, o de balanza corriente, o incluso de baianzk_a de capitales "ordinaria". Se necesita
algo mas, y esto es lo que, entre otras cosas, se esperalia que estudiase el grupo "ad hoc" del
G-10 constituido al efecto.

Se planteaban, ademds, otras cuestiones: la influencia en la crisis cambiaria de la
desregulacidon financiera y la proliferaciéon de instrumentos "derivados" para cubrir riesgos de
cambio o de tipo de interés, las posibilidades de actuacién de los Bancos centrales en la crisis,
entre otras.

El Informe'" contiene una buena y detallada explicacién de algunos de los rasgos bdsicos
de la crisis del SME en septiembre de 1992, en particular, en lo referente a los flujos de capital
que durante varios afios se habfan dirigido hacia las monedas del SME de mas altos tipos de
interés, y el impacto en los mercados de divisas del intento de los inversores de cubrir,
precipitadamente, sus riesgos de cambio a partir del no en el referéndum danés de junio de 1992;
en sus diversos anexos (elaborados por el FMI, la OCDE y el BIS) se contiene informacion bien
ordenada, en ocasiones nueva y siempre muy Util, sobre diversos aspectos del funcionamiento
de los mercados de divisas y de los mercados financieros internacionales, incluidas las préacticas
mads habituales de los principales agentes econémicos que actdan en los mismos.

Sin embargo, el informe del G-10 no analiza, -quiza por considerarlo obvio o muy conocido-
los mecanismos de la especulacion cambiaria, ni valora su influencia en el desarrollo de la crisis;
tampoco evallda, realmente, en nuestra opinién, el papel jugado por los instrumentos financieros
"derivados" que permiten, teéricamente, operaciones de alto apalancamiento, ni analiza la
influencia de la actuales normas prudenciales (normas sobre coeficiente de solvencia y consumo
de recursos propios) en el desarrollo de las operaciones swap, que son esenciales para entender
el funcionamiento del mercado de divisas y los flujos de financiacién a corto plazo en el mismo.

Finalmente, el informe es franca y abiertamente pesimista sobre las posibilidades de los
bancos centrales para hacer frente a los episodios més agudos de especulaciéon cambiaria. Por
ello, no trata de algunas cuestiones interesantes desde el punto de vista, precisamente, de la
actuacion de las autoridades monetarias, como son la comparacién de los efectos de las
intervenciones en el mercado de contado y en el mercado de plazo, las posibilidades de intervenir
mediante instrumentos derivados o las posibilidades de actuacién sobre el coste de las
financiaciones en via swap'?.

m Group of Ten, International Capital Movements and Foreign Exchange Market, April 1993.

2} El Informe descarta, de modo contundente, la conveniencia de considerar medidas de control a los movimientos de capitales

-no se realiza ninguna distincién entre controles administrativos, medidas parafiscales, etc.- y tampoco comenta las respuestas
que dan algunas instituciones financieras cuando se apartan de la ortodoxia reinante, por ejemplo (Anejo |, pag. 60}:

= "Algunos participantes en el mercado sugieren que las autoridades deberfan investigar métodos para aislar las estructuras
internas de tipos de interés de los cambios en los tipos a corto plazo decididos para combatir presiones externas en el
mercado de divisas".

- "Algunos participantes en el mercado, sin embargo, expresan el punto de vista de que las restricciones de capital pueden
ser preferibles a tipos de interés muy altos que perturban gravemente los mercados financieros”.
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Aunque el informe del G-10, desde luego, acepta que la especulacién cambiaria es un factor
importante, su analisis se centra en las operaciones de cobertura de los riesgos de cambio y de
tipo de interés, lo que da, creemos, una visién algo incompleta de la realidad de los mercados,
en los que habria casi exclusivamente agentes econémicos perfectamente racionales cubriendo,
en mayor o menor medida, sus riesgos de cambio; esta aproximacion al problema, que tampoco
puede afirmarse que sea incorrecta, se justifica en la obvia dificultad de distinguir las operaciones
de cobertura de las operaciones estrictamente especulativas (unas son tan legitimas como otras,
pero su impacto en el mercado puede ser y es, con frecuencia, diferente).

Como es obvio, el interés por aclarar los mecanismos basicos de |la especulacién cambiaria
y explorar las posibilidades de actuacion de los Bancos centrales en situaciones de tensién
extrema en los mercados de divisas no significa en modo alguno desconocer que existen
circunstancias en las que tales tensiones estan justificadas y, por ello, la aceptacién de la
devaluacion (y no la resistencia a la misma) es la decisién més apropiada. El problema est4,
naturalmente, en que la realidad no siempre permite evaluar con claridad y anticipacién la
naturaleza de las tensiones y que, ademas, hay restricciones institucionales y politicas que
interfieren el andlisis econémico de tales tensiones.

3. El mecanismo fundamental de la especulacién cambiaria.

Cuando una moneda se encuentra bajo sospecha de devaluacién, la presién contra ella tiene
diversos origenes y se materializa a través de diversos instrumentos y operaciones. La forma més
comun vy, por asi decir, automéatica de tomar posiciones a favor o en contra de una divisa, se
traduce en los "leads" y "lags" de cobros y pagos; ademads, obviamente, hay operaciones de
cobertura de riesgo de cambio, de riesgo de interés, inversiones y desinversiones, etc.

No cabe duda de que las transformaciones legales e institucionales registradas en los
mercados financieros y en las relaciones econémicas internacionales durante los ultimos afios,
asi como la apariciéon de nuevos instrumentos de gestién de activos y pasivos, instrumentos de
cobertura, nuevas operaciones de "ingenieria financiera", etc., deben explicar, al menos en parte,
lo ocurrido; en el Anexo Il se recogen algunos comentarios sobre la utilizacién de operaciones de
elevado "apalancamiento financiero" durante las crisis cambiarias.

Sin embargo, parece que hay que prestar una atencién especial, para comprender el desarrollo
y la intensidad de las crisis cambiarias, a las operaciones que podemos denominar "tipicamente
especulativas" a muy corto plazo: ventas "en corto" de la moneda bajo sospecha de devaluacién
financiadas mediante swaps realizados en los mercados interbancarios internacionales.

Segun el estudio llevado a cabo recientemente por un conjunto de Bancos Centrales y el
BIS®, referido al mes de abril de 1992, puede afirmarse que las transacciones en el mercado
forward se aproximan en volumen a las transacciones en el mercado spot y que dentro de las
transacciones en el mercado forward, las operaciones swap entre entidades financieras con
plazos de vencimiento inferior a una semana alcanzan, en algunos mercados, un volumen en torno
al 50% de todo el mercado spot.

;Qué hay detrds de ese enorme volumen de operaciones swap a muy corto plazo? La
respuesta es sencilla: es un mercado de préstamos, un mercado en el cual unos bancos financian

3 : TR P n
e "Central Bank Survey of Foreign Exchange Market Activity in April 1992", BIS, Monetary and Economic Department.
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a otros. El swap, que no es mas que una forma de realizar préstamos, es el instrumento bdsico
del mercado monetario interbancario internacional. El esquema béasico de especulacién contrauna
divisa mediante ventas en corto financiadas a través de operaciones swaps en el mercado
interbancario, puede describirse del modo siguiente:

Supongamos un mercado en el que se opera con dos monedas, una débil bajo sospecha de
devaluacién (D), otra fuerte o con expectativa de revaluacion (F), un banco comercial (A), que
especula contra (D), un banco comercial (B), que financia al banco (A) y el Banco Central que
emite (D). Los tipos de interés en D (Rd) serdn normalmente superiores a los tipos de interés en
F (Rf).

El banco A vende D para comprar F, obteniendo los fondos que necesita en D del banco B
(que acttia solamente como financiador, es decir, ni pretende obtener, ni obtiene, beneficio alguno
de la devaluacién eventual de D) mediante operaciones swaps; ademds, actia en el mercado el
Banco Central emisor de la moneda bajo sospecha de devaluacién, D, que para defender su tipo
de cambio en el mercado, se desprende de la moneda fuerte, F, que es parte de sus reservas
exteriores, drenando asi liquidez en su propia moneda, que es la débil.

Para desarrollar nuestro ejemplo, supongamos que el tipo de cambio de mercado es de
3 unidades de D por cada unidad de F, es decir, 1TF=3D, y que el mercado espera que el tipo de
mercado pase, por ejemplo, a 1TF=4D.

Las operaciones que efectian el banco A, el banco B y el Banco Central qgue emite D, son las
siguientes:

a) Operaciones que realiza el banco que especula en contra de la moneda débil D.

- SPOT: compra una unidad de F y paga con tres unidades de D; su contrapartida sélo
puede ser, en Ultima instancia, el Banco Central que emite D (véase apartado c) siguiente)
que, en sus operaciones de intervencién, esta tratando, precisamente, de defender la
paridad 1F=3D.

- Para pagar su compra en el mercado spot, el banco A toma prestadas las tres unidades
de D mediante una operacién swap:

Spot
SWAP

Plazo
Compra 3 unidades D y paga con 1 unidad de F.

Compra 1 unidad de F y paga con 3 unidades de D més el importe del descuento a plazo
de la moneda débil (esta a descuento, dado que hemos supuesto que Rd mayor que Rf).

Para el banco A, el resultado de estas operaciones, que mezclan una operacién de spot
y una operacién de swap, o, dicho de otro modo, dos operaciones de spot que se compensan
entre si y una posicién a plazo "outright" que queda pendiente de vencimiento, sera un
beneficio si en el momento de producirse el vencimiento de la operacién a plazo del swap,
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el tipo de cambio de mercado ha registrado, efectivamente, la depreciacién esperada, es
decir, si el tipo de cambio D/F ha pasado a ser, por ejemplo, cuatro unidades de D por cada
unidad de F y ese tipo es, ademds, mas depreciado que aquel al que se cerré la parte de plazo
del swap. .

b) Banco que financia la especulacién.

El banco B que financia la especulacién que realiza el banco A, toma depdsitos en la
moneda débil D y entra, acto seguido, a financiar al banco A mediante swap:

Spot
SWAP

Plazo
Vende 3D y recibe 1F
Compra 3D mas el importe del descuento de la moneda débil y paga 1F.

Para el banco B se ha tratado de una operacién de intermediacién en la que ha tomado,
inicialmente, un depésito en la moneda débil y, a continuacién, ha adquirido un activo,
prestando esos fondos a través del swap y obteniendo una retribucion por la diferencia entre
su tipo de interés pasivo en la moneda débil D y el tipo de interés que percibe por su
préstamo en via swap (y que es el neto resultante de la rentabilidad que obtiene por colocar
durante el plazo del swap el importe de la moneda fuerte adquirida en la transaccién spot mas
el descuento en el mercado a plazo de la moneda débil).

El banco B, como ya se ha indicado, no participa en la especulacién; su beneficio deriva
de esa labor de intermediacién aunque, naturalmente, esta labor puede ser muy rentable en
momentos de mucha volatilidad que permitan fuertes arbitrajes.

c) Banco Central emisor de la moneda débil.

Como antes se indicd, el banco que realiza la especulaciéon A, tiene que empezar
comprando en el mercado spot la moneda fuerte con la moneda débil y eso sélo es posible
si encuentra un vendedor de la moneda fuerte contra la moneda débil. En nuestro esquema,
y en la operativa real en circunstancias de gran tensién cambiaria, el inico suministrador de
monedas fuertes a cambio de moneda débil bajo sospecha de devaluacién es el Banco o los
Bancos centrales que intentan defender el tipo de cambio de la moneda débil.

La actuacién del Banco Central "defensor" de la moneda débil produce, asi, dos efectos:
por un lado, es condicién imprescindible para que la especulacién se pueda desarrollar (lo cual
es otra forma de decir lo que resulta obvio: si nadie defiende la paridad de una moneda bajo
sospecha de devaluacién, no hay especulacién posible); por otro lado, mediante su actividad
de venta de monedas fuertes contra la moneda débil, la autoridad monetaria correspondiente
estd drenando liquidez interna, liquidez en la moneda débil, contribuyendo asi -si no hay
esterilizacion de estas intervenciones- a elevar los tipos de interés de la moneda débil, lo que
se afiade al alza de tipos de interés, derivada de la demanda de depésitos en la moneda débil
por el banco financiador de la especulacién.
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4. La actuacién de los Bancos Centrales: intervenciones y manejo de los tipos de interés.

Enfrentados a una situacién de tensién contra sus monedas, y a episodios de especulacién
cambiaria, los Bancos centrales no tienen, en realidad, méas instrumentos que las intervenciones
en los mercados de divisas y el manejo de los tipos de interés. La literatura sobre este tema es,
desde luego, muy amplia. A nosotros nos interesa considerar ahora sélo algunos aspectos,
quizas, menos estudiados, de la cuestioén.

La magnitud que alcanza en la actualidad la cifra de operaciones en el mercado de divisas
-porque, de hecho, el mercado de divisas es, realmente, un mercado global mundial, cuya tnica
diferencia son las horas de apertura y cierre en funcién del huso horario de cada zona geogréfica,
es realmente el tinico mercado integrado y perfectamente universal- y la magnitud de los flujos
que pueden dirigirse a "favor" o en "contra" de una determinada divisa hacen que las
posibilidades de los Bancos centrales para enfrentarse con éxito a ataques masivos sean escasas.
Cada vez mas, existe el convencimiento entre los Bancos centrales -y el estudio del G-10 refleja,
aunque no con total claridad, este convencimiento- de que, verdaderamente, los ataques masivos
no pueden resistirse y que el mercado impone sus puntos de vista a los Bancos centrales a partir
del momento en que esos puntos de vista se generalizan”. Y que, en este sentido, el
mecanismo de las intervenciones en los mercados, aunque puede ser (til en determinadas
circunstancias, pierde su utilidad en situaciones extremas.

El manejo de los tipos de interés, el segundo gran instrumento de que disponen los Bancos
centrales para intentar controlar la situacién en los mercados de divisas, tampoco parece que
pueda considerarse muy efectivo a la vista de las recientes experiencias: los Bancos centrales que
han intentado enfrentarse a una situacién de especulacién masiva mediante elevaciones muy
fuertes de los tipos de interés, bien mediante tipos, manejo de plazos, o una combinacion de
ambas cosas (en los Ultimos meses, Inglaterra, los paises nérdicos, Irlanda, Italia) han fracasado,
casi siempre."®

Sin embargo, con motivo de la crisis del SME se han producido algunhds hechos que han
planteado una reconsideracién de la actuacién de los Bancos centrales, tanto en materia de
intervenciones en los mercados de divisas como en el manejo de los tipos de interés: las
intervenciones en el mercado forward y la elevacién, por vias indirectas, de los tipos de interés
en las operaciones de préstamo en via swap de las monedas bajo sospecha de devaluacion.

4 ; o > 2 )
4 La especulacién cambiaria es una apuesta de un género un tanto especial. El mecanismo normal en los mercados de apuestas

-de las carreras de caballos o de galgos a la loteria primitiva- implica que cuantos mas apostantes apuestan por un resultado,
menor es su premio; en el mercado de divisas ocurre exactamente lo contrario: cuantos més apostantes apuestan por un
resultado, més posible es ese resultado y més ganan los apostantes. Como, por otra parte, la especulacién sobre divisas se
diferencia, también, de la especulacién sobre valores en un aspecto esencial -de un determinado valor hay siempre un volumen
grande o pequefio, pero limitado en circulacién, mientras que tal condicién no se cumple, obviamente, en el mercado de divisas-
puede afirmarse que la especulacién cambiaria retne caracteristicas, verdaderamente, tinicas.

5 % y " . | ;
o Para compensar las ganancias en tipo de cambio que pueden conseguirse con la devaluacién de una moneda, las elevaciones

de los tipos de interés tiene que ser extraordinariamente fuertes. Por ejemplo, una devaluacion de un 5% que se espera tenga
lugar en un fin de semana (es decir, se quiere combatir la especulacién de "fin de semana"), exige elevar los tipos aplicados
de viernes a lunes al 600% anual. Si se piensa que la devaluacién puede producirse entre semana, el tipo de interés aplicado
dia a dfa debe alcanzar el 1.800%. Si la devaluacién que se espera es de un 10% para dentro de un mes, el tipo de interés dia
a dia deberé situarse en el 120%, durante todo el periodo.
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En cuanto a las intervenciones en el mercado forward de divisas, han sido realizadas por

diversos Bancos centrales europeos y aunque no representan ninguna novedad -las operaciones
"outright" en el mercado a plazo se han hecho desde hace muchos afios y hay estudios sobre las
mismas que tienen ya décadas- recientemente se han utilizado de modo maés generalizado y con
volimenes mas importantes.

Por lo que respecta a la actuacién sobre los tipos de interés de los préstamos de monedas

débiles en via swap, ha sido el Banco de Esparfia el que con sus medidas de septiembre y octubre
de 1992 adoptd una iniciativa independiente -aunque para muchos, heterodoxa y perjudicial para
los mercados- cuyos resultados, aungue no sean concluyentes, son dignos, creemos, de estudio.

1) Las intervenciones en el mercado forward de divisas.

La especulacién se financia a crédito; siempre se ha supuesto que los Bancos centrales
no podian recurrir al crédito para enfrentarse a la especulacién, que sélo podrian usar sus
propias reservas exteriores. Pero si los Bancos centrales pueden actuar con fondos obtenidos
a préstamo, las cosas cambian radicalmente, porque en igualdad de condiciones, es decir, a
igualdad de "disponibilidad de municién"”, es obvio que los Bancos centrales pueden tener,
al menos, tanta capacidad de resistencia y tanta agresividad como los especuladores.

- Si el tipo de cambio que defiende por un Banco central es razonable en términos de
competitividad y, sobre todo, si existe consenso politico en el pais en cuestién sobre la
conveniencia de defender ese tipo de cambio, la defensa de la paridad de la moneda por
su Banco central no plantea problemas técnicos especialmente complicados: si los
especuladores y todos aquellos que cubren el riesgo de cambio de posiciones acreedoras
en la moneda débil toman prestado para financiar sus operaciones, también puede hacerlo
el Banco central. ;Por qué los especuladores podrian tomar prestado para especular y los
Bancos centrales no podrian tomar prestado para "defenderse"?

- La cuestiéon verdaderamente importante no es como defenderse de la especulacién, ni si
la posicion de reservas de un pais es mayor o menor, o incluso si es negativa -porque una
posicién negativa se convierte en positiva a otro tipo de cambio o cuando cambia el
sentido de la especulacion- sino tener un tipo de cambio realista y respaldo politico
suficiente para defenderlo'®.

Senfalar que los Bancos centrales pueden intervenir en los mercados de divisas mediante
operaciones "outright" en el mercado a plazo -que no implican disposicién inmediata de
reservas exteriores, ni tienen impacto inmediato sobre los agregados monetarios y que, en

(6)

En el anexo al Informe del Grupo de los Diez, preparado por el FMI, se compara el tamafio del mercado de divisas con las
reservas que mantienen los bancos centrales. Esta comparacion induce a pensar que si el mercado pretende modificar la paridad
de una divisa no hay Banco central o conjunto de Bancos centrales que puedan defenderla, ni siquiera durante un dia. Este
pesimismo se veria atemperado si se compararan magnitudes homogéneas: las reservas son activos de balance de los Bancos
centrales y la actividad del mercado de divisas, en un 88% interbancaria, queda reflejada en una gran parte en anotaciones en
cuenta o "fuera de balance" de los bancos.

En los bancos comerciales las partidas "fuera de balance" han crecido de forma extraordinaria en los Gltimos afios y si se
comparan con el activo del balance también el resultado es preocupante.

Por otra parte, ni se tiene en cuenta que los Bancos centrales también pueden operar en los mercados forward, se pone de
manifiesto que el concepto de "Reservas" no tiene demasiado contenido en un entorno de completa libertad de movimientos
de capitales y desregulacidén bancaria, o en todo caso, que su contenido es muy diferente del que tenfa hace unos afios.
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algun sentido, significan responder a la especulacién cambiaria financiada mediante swaps
con un instrumento similar- no significa desconocer, que por diversas razones, estas
intervenciones tienen, claro esté, limites que, precisamente por su caracter mas borroso en
comparacién con las intervenciones de contado, deben ser consideradas con gran cuidado,
no sélo por las razones politicas ya mencionadas sino, ademds, por razornes econémicas.
Pero, en todo caso, lo que se quiere recordar es que en las actuales circunstancias de los
mercados de divisas y de capitales internacionales, en las que los agentes econémicos
pueden movilizar ingentes volimenes de fondos a través del mercado de préstamos en via
swap, no parece justificado limitar la capacidad de actuacién de los Bancos centrales a las
operaciones que puedan financiar con sus propios recursos patrimoniales, es decir a las
intervenciones en el mercado de contado.

2) La penalizacién del tipo de interés en los préstamos en via swap.

La idea que subyace en esta actuacién es muy sencilla: si los préstamos de la moneda
débil que se efecttia en via swap en los mercados de divisas son, en realidad, el instrumento
fundamental mediante el cual se financia la especulacién, se trataria de encarecer estos
préstamos de tal forma que la especulacion dejase de ser interesante, cualquiera que fuera,
razonablemente, el plazo y la magnitud de la depreciacién esperada.

La puesta en practica de medidas de penalizacién a los préstamos de la moneda débil en
via swap se enfrenta a, por lo menos, tres objeciones o preguntas: 1) ;Por qué seria preferible
incrementar el tipo de interés de las operaciones de préstamo en via swap en relacion a la
otra opcién posible, que seria incrementar todos los tipos de interés en la moneda débil?
2) ;Es posible evitar la penalizacién en las coberturas de riesgo de cambio que, en principio,
no pueden ser consideradas operaciones especulativas? 3) Si la medida de penalizacién a los
préstamos en via swap se adopta por un Banco central aisladamente, y ello lleva a la
"deslocalizacién" de las operaciones de préstamo en via swap, ino se elimina asf la
efectividad de la medida? Empezaremos por estas Ultimas dos cuestiones.

1°) Quizéas, lo primero que hay que precisar es que aunque el objetivo de la regulacién o
penalizacién serian los swaps de méas corto plazo, es decir, las financiaciones mas
directamente ligadas a la especulacién cambiaria, no es posible por razones técnicas
penalizar o regular solamente los swaps de mas corto plazo, sin afectar a los swaps de
maés largo plazo. La razén de esta dificultad reside en que cualquier swap de plazo largo
puede convertirse en swaps de plazos mas corto mediante las oportunas operaciones de
swap de caracter inverso, que dan como "producto neto" un swap de muy corto plazo.
En suma, en términos generales, no es posible discriminar en la penalizacién de las
financiaciones en via swap para que no resulten afectadas las coberturas de riesgo de
cambio que, puede suponerse, se instrumentan mediante swaps de plazo més largo; si
hay penalizacion, ésta tiene que afectar tanto a las coberturas como a las operaciones
que estamos considerando "especulativas”.

Sin embargo, si se mantiene la plena libertad para que los residentes en el pais de la
moneda débil, cuyo tipo de cambio se esta intentando defender, puedan localizar sus
depésitos donde deseen y, por consiguiente, puedan ofrecer a los no residentes fondos
prestables en la moneda débil, la elevacion de los tipos de interés en ésta atraera una
mayor oferta, con lo que la elevacion de los tipos de interés en los swaps de mas largo
plazo que, insistimos, puede suponerse que son los mas ligados a las coberturas
ordinarias de riesgo de cambio, puede no ser mayor que la que se produciria en todo caso
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2°)

si se intenta combatir las tensiones especulativas mediante elevaciones mas o menos
espectaculares de los tipos de interés en el mercado monetario de la moneda débil'”.

En suma, el inconveniente de la dificultad o imposibilidad de discriminar en la
penalizacién entre especulacion y coberturas de riesgo de cambio puede quedar
considerablemente paliado en el caso de que se mantenga, realmente, la plena libertad
de movimiento de capitales y la plena libertad de los residentes en el pais de la moneda
débil para deslocalizar sus depdsitos.

Consideremos ahora los problemas que se plantean cuando una autoridad monetaria
nacional decide aisladamente regular o penalizar las financiaciones en via swap que puede
conceder su Banca (es decir, las entidades de crédito sometidas a su regulacién),
distinguiendo, primero, el caso en el que esta penalizacién o regulacién afecta a las
financiaciones que se concedan tanto a residentes como a no residentes y, segundo,
suponiendo que la penalizacién afecta sélo a los préstamos concedidos por esta via a los
no residentes.

a) Sila penalizacién o regulacién afecta a cualquier operacién de préstamo que efectia
la Banca en via swap, tanto a residentes como a no residentes, a cualquier plazo,
pero, simultaneamente, los residentes en ese pafs siguen gozando de plena libertad
de movimiento de capitales y pueden, por consiguiente, deslocalizar sus depésitos (es
decir, ofrecer libremente sus fondos prestables en la moneda débil en los mercados
financieros), parece probable que esa actividad de financiacién en la moneda débil en
via swap se traslade a los bancos no residentes. La mecénica de esta deslocalizacion
de la operativa swap es sencilla y si se mantiene la plena libertad para los movimien-
tos de capitales, no parece facil que una autoridad monetaria nacional pueda hacer
frente aisladamente a esa posibilidad. Sin embargo, hay que considerar que la
condicién previa para ese movimiento seria la deslocalizacion de depésitos en la
moneda débil por parte de los residentes en el pais en cuestion (nos estamos
refiriendo a depdsitos de titularidad tanto de residentes como de no residentes, pero
localizados en entidades de crédito residentes), lo que significa que, en todo caso, el
volumen de operaciones que podrén efectuarse de modo deslocalizado no sera
seguramente tan grande como el que se habria efectuado por el propio sistema
bancario nacional, reforzdndose ademas este argumento al tener en cuenta que los
episodios de tensién cambiaria para los que esta discusién es relevante son, por
definicidn, cortos.

b) También puede considerarse otra opcién que consiste en penalizar o regular las
financiaciones en via swap concedidas por la Banca en la moneda débil exclusivamen-
te a no residentes. Esta variante tiene, respecto a la anterior, un inconveniente
adicional, y es que, mediante la interposicién de un "prestatario nominal" (residente)
las entidades de crédito residentes podrian evitar facilmente la penalizacién, prestando
en via swap a empresas residentes, que, a su vez, represtarfan sus fondos también

{7)

Aunque el caso no es seguramente trasladable de modo general, si puede sefialarse que durante la aplicacion de las medidas

del

Banco de Espafia para penalizar los préstamos de pesetas en via swap a no residentes durante los meses de octubre y

noviembre de 1992, se produjo el fenémeno sefalado, lo que tuvo como consecuencia que los diferenciales de tipo de interés
entre el mercado interno y externo fuesen muy estrechos en los plazos largos y sélo fuesen importantes en los plazos cortos
v, en particular, en las operaciones swap de plazo més corto (tomnext).
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en via swap a entidades no residentes. Por ello, la penalizacién a las financiaciones
en via swap a no residentes exige, en sentido estricto, y siempre naturalmente
suponiendo la plena libertad de movimiento de capitales, la de los swaps efectuados
por la Banca también con la clientela residente.

c) Se plantea, en tal caso, una dificultad. En efecto, si la penalizacién se extiende a
todos los swaps, incluidos los swaps que se efectlen con residentes, se estéd
imposibilitando o dificultando la realizacién por éstos de sus coberturas ordinarias de
riesgo de cambio y ese es, naturalmente, un efecto que serfa preferible evitar. En
relacién con esta dificultad pueden hacerse dos consideraciones:

- Laprimera, es que aun con penalizacion a todos los swaps, los residentes podrian
cubrir suriesgo de cambio a través de una operacién de efecto equivalente, como
serfa la compra de la divisa en contado y su colocacion en depdsito por el plazo
del contrato forward al que esa operacién reemplazaria; es decir, la banca
residente podria organizar con los residentes que lo desearan operaciones que
sustituirian los contratos forward simples sometidos ahora a la penalizacidn.

- La segunda, es que dada la naturaleza forzosamente temporal de la medida de
penalizacién como la que comentamos, la dificultad o imposibilidad de cubrir
riesgos de cambio durante su vigencia podria no ser un factor decisivo en la toma
de decisiones si, realmente, insistimos, se trata de una medida provisional.

3°) Pasemos ahora a la comparacion entre elevaciones generales de los tipos de interés y la
penalizacién de las operaciones en via swap. La comparacion de los méritos respectivos
de usar elevaciones muy bruscas y muy penalizadoras de los tipos de interés en los
mercados monetarios o penalizar los préstamos de la moneda débil en via swap como
instrumento para hacer frente a graves tensiones cambiarias, debe también referirse a
otros aspectos del problema.

El banco central emisor de la moneda débil que, como se indicé anteriormente, esta
tratando de defender su paridad mediante ventas de la moneda fuerte y, asi, drenando
liquidez en su propia divisa, puede esterilizar o no tales intervenciones. Si las esteriliza,
evitard la subida de los tipos de interés de la moneda débil, con lo cual estara autoalimen-
tando la especulacién, si es que las tensiones cambiarias no han desaparecido; si no
esteriliza las intervenciones y permite, por consiguiente, elevaciones de los tipos de
interés en la moneda débil, estara generando otros proktlemas, porque la elevacién de los
tipos de interés, tanto en via depésito como en via swap, se transmitira a los demas
mercados e inducird un conjunto de operaciones orientadas, exclusivamente, a obtener
la liquidez necesaria en la moneda débil (por ejemplo, se venderan activos financieros
denominados en la moneda débil, se encareceran los préstamos, se remuneraran mejor
los pasivos, etc.).

Por todo lo anterior, una elevacién general y muy penalizadora de los tipos de interés en los
mercados monetarios es una medida que sélo puede ser excepcional y que puede mantenerse
s6lo durante periodos cortos, debido a sus efectos sobre toda la curva de tipos de interés, y, por
ello, sobre la economia real, las cuentas de resultados de los bancos, etc.

Considerando los efectos que genera una elevacién muy fuerte y penalizadora de los tipos de
interés en los mercados monetarios, la regulacién o penalizacion de los préstamos de la moneda
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débil en via swap a no residentes tiene efectos mas restringidos y de menor intensidad y, por eso
mismo, puede mantenerse durante mas tiempo.

Por ello, si a través de medidas de tipo prudencial o de solvencia, combinadas, en su caso,
con medidas transitorias de penalizacién fuera posible desanimar los incrementos muy bruscos
e importantes de las operaciones de swap que tienen una finalidad exclusiva de especulacién
cambiaria a muy corto plazo, ello significaria evitar los efectos indeseables del manejo penalizador
de los tipos de interés con caracter general; por asi decir, se "repartiria mejor" la carga de la
defensa de un tipo de cambio entre el impacto que deben soportar los agentes econémicos vy el
impacto que deben soportar aquellos que estéan apostando por una devaluacion.

Finalmente, debe reconocerse que una medida de penalizacion de los préstamos de moneda
débil en via swap a no residentes mediante depdsitos sin intereses puede tener, o tiene
necesariamente, un impacto tal sobre las expectativas que, puede argiirse, equivale casi al
reconocimiento de lo inevitable de la devaluacién y, por eso mismo, sélo puede ser quiza, util si
su vigencia es muy corta, por un lado, y por otro debe disefiarse de tal modo que su eliminacién
no provoque la reaparicién de las tensiones. En este ultimo sentido es en el que resulta
importante que la intensidad de la penalizacién sea graduable, de forma que su eliminacién pueda
también efectuarse de modo paulatino (lo cual puede conseguirse, por ejemplo, como en el caso
de las medidas adoptadas por el Banco de Espafia en septiembre y octubre de 1992, mediante
el progresivo acortamiento del plazo del depdsito obligatorio sin intereses).

5. Operativa swap y regulacién prudencial.

En cuanto al régimen prudencial (es decir, las normas para el consumo de recursos propios)
hay que distinguir entre el tratamiento que recibe el especulador y el que recibe el financiador de
la especulacion.

A. Especulacién.

1. Sielespeculadorno estd sometido a normas prudenciales de autoridades supervisoras
("hedge funds", grandes corporaciones, empresas, individuos...) es evidente que
puede efectuar este tipo de operaciones sin consumo de recursos propios. Aun mas,
es posible, que debido al apalancamiento financiero estas operaciones sobrepasen
varias veces el nivel de recursos propios'®.

2. Si el especulador es una entidad financiera sometida a normas prudenciales, el
consumo de recursos propios dependerd de la forma en que instrumente la
especulacion: al contado o a plazo.

8 En algunos mercados (futuros, opciones negociadas en Bolsa ...) es necesario aportar unos margenes iniciales para participar

en ellos y posteriormente, si la posicion tomada resulta desfavorable es necesario afadir mas margen para cubrir la diferencia.

En el mercado de divisas, la operacién de contado financiada con un swap (equivalente a una operacion a plazo) no requiere
garantias iniciales, ni adicionales. No obstante algunos bancos buscan obtener de los clientes no bancarios garantias genéricas
(titulos en custodia, depdsitos a plazo,...) que puedan utilizarse en caso necesario.
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a)

b)

Contado

Si la especulacién tiene lugar en el mercado de contado, la adquisicién de la
moneda fuerte dara lugar a un incremento de la posicién abierta en divisas y a un
incremento del activo del balance. Ambos incrementos consumen recursos
propios. En el caso de las entidades de crédito espafolas (ver Anexo 1) el
consumo seria del 8% por la posicién abierta y del 1,6% por el incremento del
activo. Es decir, una posicién abierta en divisas en contado consume en total un
9,6% de recursos propios.

Plazo

Si la especulacién tiene lugar a plazo, se produce un incremento en la posicion
abierta en divisas -que consume un 8% de recursos propios- pero no en el activo
del balance. Sin embargo, si que crecen las cuentas de orden o "fuera de
balance".

En la practica, las operaciones a plazo no se cotizan directamente. Se
construyen como una operacién de contado y un swap, tal como se ha explicado
en el apartado 3, a). La segunda parte del swap, que queda reflejada en los libros
como cuenta de orden, es la que produce un consumo de recursos propios que
dependera del vencimiento del swap. Segun puede observarse en el Anexo |, el
consumo oscila entre 0% para operaciones de hasta 14 dias, -lo cual explica el
enorme volumen de estas operaciones- y el 0,08% para operaciones de 1 a
2 afos.

La especulacién a plazo, en total entre 8% y 8,08%, consume menos
recursos propios gue la efectuada al contado.

B. Financiacion.

A diferencia del especulador, que puede ser cualquier entidad financiera o no financiera
establecida en cualquier pais del mundo, el financiador, que es quien proporciona la moneda
débil, es fundamentalmente una entidad de crédito establecida en el pais de la moneda débil.

El especulador que busca financiacién en la moneda débil tratard de obtenerla,
inicialmente, en via swap ya que de ese modo coloca simultaneamente la moneda fuerte que
han adquirido (casos 2 y 4 del Anexo ll), pero si eso no resultara posible, estaria obligado a
obtener un crédito en la moneda débil (casos 1 y 3 del Anexo ll).

No obstante, a efectos de estudiar el consumo de recursos propios derivados de la
financiacién otorgada por un banco, ésta puede clasificarse en dos grupos:

1) Financiacién de la especulacion con incremento de balance.

El banco financiador obtiene la moneda débil que debe entregar al especulador
tomando depdsitos, del mercado interbancario, o en algunos casos, directamente del
Banco central.
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La entrega de la moneda débil al especulador puede instrumentarse en un crédito puro
o depdsito (caso 1 del Anexo Il), o a través de un swap, permutandola por moneda fuerte
que, a su vez, habra de ser colocada en el mercado y suponemos que en depdésito (caso
2 del Anexo Il).

El consumo de recursos propios oscila-entre el 1,6% en el caso de la operacion de
crédito puro o depédsito, y de 1,6% a 1,68% en el caso de la operacidn swap.

La ventaja de operar con swaps reside en la posibilidad de reducir el consumo de
recursos propios, cuando se encuentra el swap contrario (caso 4). Y, ademés, no existe
desventaja inicial si se opera a menos de 14 dias: el coste es 1,6% tanto en depdsito
como en swap.

2) Financiacion de la especulacion sin modificacion en el tamario del balance.

A diferencia de los casos anteriores, la moneda débil que debe entregarse al
especulador se obtiene en via swap.

La entrega de la moneda débil en forma de crédito puro o depdsito produce un
incremento en el activo en la moneda débil. Pero como simultdneamente se produce una
disminucién en los activos en moneda fuerte por la entrega de ésta en el swap para
obtener la moneda débil, el efecto neto es nulo. No se produce, por tanto, consumo de
recursos propios, excepto el derivado de las cuentas de orden (caso 3).

Si la entrega de la moneda débil se produce a través de un swap, los efectos sobre
el tamafo del balance se compensan. Sélo queda el efecto de las cuentas de orden que
se verd duplicado al quedar pendientes dos segundas partes de swaps contrarios (caso 4).

El proceso de intermediacién para obtener la moneda débil puede ser muy largo hasta
llegar a una ultima entidad que opera con el Banco central, pero si se opera a menos de
14 dias, nadie consume recursos propios excepto la ultima entidad. Esto explica el
enorme volumen de los swaps en las operaciones del mercado internacional de divisas,
no ya en los momentos de gran tensién cambiaria, sino en la operativa ordinaria ajena a
tales tensiones'?.

6. Algunas conclusiones provisionales.

La cuestion que estamos examinando es la naturaleza de las tensiones cambiarias mas
agudas, aquellas que pueden atribuirse fundamentalmente a los flujos de naturaleza estrictamente
especulativa, y las posibles actuaciones de los bancos centrales en su intento de controlar tales

situaciones.

Para centrar ideas, resumiremos nuestras conclusiones en tres apartados.

(9) . . B ;
Resulta curioso observar que en el Informe del G-10 no se concede importancia ni al elevado volumen de las operaciones swap

a corto plazo ni a su enorme crecimiento en los dltimos tres afios, De los 832 miles de millones de délares que se negociaban
diariamente en el mercado de divisas en abril de 1992, 324 m.m. de ddlares, el 39%, eran operaciones swaps y mas del 64%
de éstas lo eran a menos de 7 dias. Las operaciones de contado representaban un 47% del total, 384 m.m. de ddélares, un 8%
superior al volumen de los swaps, cuando, en 1989, las proporciones eran muy diferentes: contado 58%, swaps 22%.
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A) El esquema béasico de la especulacion.

Son los propios Bancos centrales que intentan defender una moneda los que con sus
operaciones en los mercados monetarios y de divisas hacen posible la especulacién y la
alimentan. Esta conclusién, sorprendente para muchos, es, sin embargo, bien conocida por
los mercados.

Cuando un Banco central defiende su propia divisa bajo sospecha de devaluacion
mediante intervenciones en los mercados de divisas, lo que hace es vender divisas fuertes
y comprar su divisa débil. Por ejemplo, cuando el Banco de Espafia interviene en el mercado
de contado de divisas para impedir la depreciacién de la peseta, lo que hace es vender,
digamos, marcos alemanes y comprar pesetas, es decir, inyecta en el mercado marcos y
drena del mercado pesetas. Esta operacion es el punto de partida de todo el proceso, que
prosigue por dos vias:

- El comprador de los marcos no tiene las pesetas para pagarlos y por ello las tiene que
tomar prestadas. La forma més habitual de obtener este préstamo es mediante un swap:
compra pesetas al contado a otro banco (que paga con los marcos que va a recibir del
Banco de Espana), entregando a su vez estas pesetas al Banco de Espana; simultanea-
mente, revende a plazo esas pesetas contra marcos, con lo cual, en definitiva, lo que ha
hecho es conseguir una posicién acreedora a plazo en la divisa con expectativas de
revaluacion y una posiciéon deudora a plazo en la divisa con expectativas de depreciacién,
lo que era el verdadero objetivo de todo este conjunto de operaciones.

- Pero siel Banco de Espafia que esta, mediante sus ventas de marcos alemanes y compras
de pesetas en el mercado de divisas, drenando liquidez en pesetas de los bancos
espanoles, no quiere que se produzca una explosion de tipos de interés, debe reinyectar
pesetas que son, precisamente, las que los bancos prestan a los especuladores en via
swap, con lo cual se cierra el circuito.

Todo el circuito podria resumirse de un modo muy sencillo: los especuladores le
compran al Banco central que defiende la moneda débil sus reservas en monedas fuertes
con la liquidez que el propio Banco central les presta, (directa o indirectamente) esperando
poder revendérselas, mas caras, si la moneda débil, efectivamente, se deprecia, y la
especulacién resulta un éxito.

B) Laactuacion de los Bancos centrales en los mercados de divisas: operaciones de contado,
de plazo v operaciones con instrumentos derivados.

Una de las cuestiones planteadas durante la crisis del SME y que algunos esperaban que
el Informe del G-10 analizase en profundidad era las posibilidades de actuacion de los Bancos
centrales en situaciones de tensién cambiaria y la eficacia de las intervenciones en los
mercados de divisas y del manejo de los tipos de interés para defender los tipos de cambio
y estabilizar los mercados. El Informe trata esta cuestién pero, realmente, con poco detalle
y sin que puedan extraerse mas que conclusicnes muy generales.

Quiza convendria analizar con mayor profundidad la eficacia, ventajas e inconvenientes
de los diferentes modos de intervencidn de los Bancos centrales en los mercados de divisas,
comparando las intervenciones en el mercado de contado -que es por supuesto la forma
tradicional méas extendida de intervenir- con las intervenciones en el mercado a plazo (lo que
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puede hacerse bien en el mercado forward, bien en los mercados de futuros organizados) o
a través de opciones sobre divisas.

1) Intervenciones outright/forward en el mercado de djvisas.

El efecto sobre los tipos de cambio de contado de las intervenciones en contado y
outright en el mercado a plazo son idénticas porque la cobertura que debe realizar el
banco comercial con el que ha operado el Banco central que defiende la moneda débil
implica necesariamente venta de moneda fuerte contra moneda débil en el mercado de
contado, una operacién idéntica a la que tendria lugar en el caso de que el Banco central
correspondiente interviniese en contado. Donde el efecto de unas y otras intervenciones
se diferencian es en el tipo de interés.

Las intervenciones de contado se pueden esterilizar o compensar o no, y si se
esterilizan, esto se puede hacer totalmente o parcialmente. Por consiguiente, el grado de
esterilizacién de las intervenciones permite, al menos en teoria, al Banco central que ha
vendido la moneda fuerte contra su propia moneda débil, calibrar el impacto en los tipos
de interés de la moneda débil.

Una intervencion vendedora outright a plazo es, por definicién, una intervencién
esterilizada y esa es, sin duda, la diferencia esencial con las intervenciones de contado.

Dicho lo anterior, jcuél es el efecto, por asi decir, diferencial respecto a las
intervenciones de contado de estas intervenciones outright sobre los tipos de interés de
la moneda fuerte y de la moneda débil?

- El banco comercial que ha cerrado la operacién outright con el Banco central de que
se trate, vende inmediatamente en spot la divisa fuerte contra la divisa débil; esto
implica dos cosas: 1) que este banco tiene que tomar prestada la moneda fuerte que
ha vendido y que no tiene; y 2) que el banco que a él le compra la moneda fuerte
tiene que tomar prestada la moneda débil que debe entregar y no tiene. Es decir, hay,
en un primer round, tanto una demanda de financiacién en la moneda fuerte -con lo
cual subiran sus tipos de interés- como una demanda de financiacién en la moneda
débil, con lo cual también subirén sus tipos de interés.

Pero en un segundo round ocurre que el banco comercial que compré en contado
la divisa fuerte tiene que, naturalmente, colocarla, es decir, hay una oferta de
financiacién en la moneda fuerte; y lo mismo ocurre exactamente, por definicion, con
el banco que compré la moneda débil, que tiene que colocarla.

Por consiguiente, el efecto de la intervencidn outright sobre los niveles generales
respectivos de tipos de interés de moneda fuerte y moneda débil es, o nulo, o
practicamente imposible de predecir.

Lo que es realmente significativo e interesante es el efecto en el binomio tipos de
interés/plazos, es decir, el efecto sobre las curvas de rendimiento. Puede ocurrir que a
unos plazos los tipos de interés de la moneda fuerte y débil bajen ambos, o se muevan
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en sentidos contrarios, o suban ambos y que a otros plazos ocurra exactamente lo
contrario'?,

2) Intervenciones mediante opciones.

Otra posibilidad que habréd que tomar en consideracion si el mercado llega a
desarrollarse es la intervencion mediante opciones: el Banco central de la moneda débil
venderia opciones de compra de la moneda fuerte. Suponiendo que el marco aleman fuera
la moneda fuerte, la operacién consistiria en la venta de "calls" de marcos contra la
moneda débil.

Por medio de esta operacidn, el Banco central otorgaria al comprador de la opcién el
derecho a comprar marcos a cambio de vender la moneda débil, en una fecha futura, a
un precio fijado en el momento de la contratacién. El comprador de la opcién ejerceréa ese
derecho si con ello obtiene un beneficio, es decir, si la moneda débil estda mas depreciada
en el mercado.

¢{Cémo se influye en la cotizacién de la divisa? Si el Banco central vende la opcién a
un profesional del mercado de opciones, éste procederd a la cobertura inmediata para
dejar el nivel de riesgo de tipo de cambio igual al que tenia antes de la compra de la
opcidon. Dado que tiene cierta probabilidad de adquirir moneda fuerte, debera vender (en
el mercado de contado o en el de plazo) alguna cantidad de moneda fuerte para quedar
con el mismo riesgo. La cantidad a vender dependera del "delta" de la opcién (probabili-
dad de que llegue a ejercerla) que, para aquellas opciones cuyo precio de ejercicio esta
cercano a la cotizacién a plazo de la divisa ("at the money"), esta en torno al 50% del
nominal de la opcién. La intervencién en el mercado de contado (o de plazo), vendiendo
moneda fuerte, la efectla el comprador de la opcidn.

:Qué recibiria el Banco central a cambio de la venta de la opcién? Si la opcién es
"at the money", es decir, el precio de ejercicio estd muy cercano al precio a plazo de la
divisa, el Banco central recibiria la diferencia entre el tipo al contado y el tipo a plazo, v,
ademds, una prima adicional que depende de la volatilidad de la moneda. A mas
volatilidad, y por ello mas probabilidad de que se ejerza, mayor prima. Es decir, la
intervencién del Banco central equivaldria a una operacion a plazo a un precio mejor, mas
alto.

Sin embargo, en la practica éste es un mercado todavia poco desarrollado, y con
tendencia a desaparecer en periodos de tensién. El comprador de la opcién esta dispuesto
a pagar una prima adicional al precio de plazo, para no tener la obligacién de comprar la
moneda fuerte, si en contra de lo que espera, en el momento del vencimiento de la opcién
la divisa estd mas barata en el mercado. Si el precio de la prima es relativamente
pequefio, preferird este mercado al de plazo pero, si a causa de las tensiones la

(10] Una operacién masiva de venta de una divisa fuerte a un plazo por parte de un Banco central no asegura, en absoluto, que la
operacion se haga efectivamente en el mercado a ese plazo. Ejemplo: el Banco central vende 1.000 millones de marcos outright
a 6 meses a través de un banco comercial; pues bien, aunque el banco comercial cierre con el Banco central la operacién a 6
meses, puede ocurrir perfectamente que él financie la operacién a 3 meses y se guede "abierto” en este sentido, especulando
con la evolucidn de los tipos de interés a 3 y 6 meses; y puede ocurrir, igualmente, que se haga la operacién inicialmente al
plazo de seis meses y al dia siguiente este plazo se cambie mediante swaps inversos.
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probabilidad de que se ejerza la opcién es elevada, el vendedor demandaré una prima aita,
siendo dificil que ambas partes lleguen a un acuerdo, con lo que desaparece el mercado.

C) Cambios en la regulacidn.

El anélisis de la mecanica de la especulacién en los mercados de divisas y de la
importancia crucial que tienen en esta mecanica las operaciones de préstamo en via swap
parecen sugerir que resultaria de alguin interés estudiar la conveniencia de introducir algunos
cambios tanto en la Directiva del Consenso de las Comunidades Europeas de 24 de junio de
1988 sobre movimiento de capitales, como en las normas de caracter prudencial que se
aplican a la operativa bancaria y, en particular, la Directiva del Consejo de 18 de diciembre
de 1989 sobre el coeficiente de solvencia de las entidades de crédito; ademas, se plantea,
seguramente, la conveniencia de evaluar con mayor profundidad el riesgo asumido a través
de la utilizacién de instrumentos derivados y operaciones de fuera de balance.

1) Directiva de la CE de 24 de junio de 1988.

La Directiva 88/361 del Consejo de la CE prohibe todas las medidas de caracter
administrativo (limitaciones cuantitativas, controles previos, verificacién, etc.) que puedan
impedir o limitar la realizacion de las transacciones consideradas en la propia Directiva.
La cuestién no es, ni mucho menos, tan clara cuando se plantean medidas que, sin
introducir ningtn control o limitacién de tipo administrativo, encarecen la operacion de
préstamo en via swap hasta el punto que la "actuacién especulativa” debe de ser
atractiva mediante, por ejemplo, depdsitos sin intereses del tipo de los utilizados por el
Banco de Espafia en octubre y noviembre de 1992.

En efecto, una medida que sin limitar ni prohibir de ningin modo una cierta
transaccioén la encarece muy fuertemente no puede ser considerada -o es discutible que
pueda serlo- como "medida de efecto equivalente" a los controles de cambio, ni a las
restricciones que significan prohibicién o limitacion. Una medida como la utilizada por el
Banco de Espafa en octubre y noviembre de 1992 no es otra cosa que un factor que
encarece las operaciones afectadas y como tal, sélo podria afirmarse que impiden su
realizacion si el coste adicional derivado de la misma fuese demaostrablemente superior
al beneficio esperado en la operacién afectada; es decir, sélo puede calificarse como
"restriccion” en el sentido técnico-legal de la Directiva 88/361/CE, o como "medida de
efecto equivalente a la restriccion", si el coste adicional fuera superior al beneficio a
obtener por los especuladores como resultado de la devaluacion de la moneda débil. Pero
es evidente que tales beneficios no son cuantificables a priori, pues dependen tanto del
porcentaje de la depreciacién, como del momento en el cual se efectte y, en consecuen-
cia, dificilmente puede determinarse si el coste financiero de las medidas adoptadas es
superior al beneficio esperado.

Podria afirmarse, ademas, que desde el punto de vista de los principios que inspiran
la Directiva de 1988, no existe diferencia sustancial entre las elevaciones mas o menos
brutales de los tipos de interés en los mercados monetarios internos al inico objeto de
proteger un determinado nivel de cotizacién de un tipo de cambio, politica usada en
reiteradas ocasiones por muchos paises, con la medida de tipo "parafiscal” que estamos
considerando y que, en definitiva, significa también una elevacién de tipos de interés
aunque, eso sf, una elevacién que intenta centrar su efecto en una clase determinada de
operaciones. Pero es obvio que si nadie, en ninglin momento, ha llegado a sostener que
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las elevaciones indiscriminadas de tipos de interés supongan restricciones indirectas a la
libertad de movimiento de capitales, ni medidas de efecto equivalente, no resulta facil
sostener que las elevaciones de tipos de interés a través de medidas indirectas que tienen
exactamente la misma finalidad, si lo sean''",

Si esta via de actuacién llegara a ser considerada conveniente por una mayoria de
paises, seria oportuno proceder a una modificacién de la Directiva de 24 de junio de 1988
para considerar, expresamente, su exclusién del ambito de prohibicién de la misma, (de
igual forma que el articulo 2 de la actual Directiva excluye expresamente de la aplicacién
de la misma las medidas de regulacién de la liquidez bancaria, aunque afecten de modo
diferente a residentes y a no residentes).

2) Normativa prudencial.

Como se ha visto en el apartado anterior, una de las razones que explican el uso
masivo del swap a muy corto plazo como instrumento fundamental de financiacién en los
mercados de divisas es su bajo coste en términos prudenciales, es decir, su bajo coste
en términos de recursos propios. Hay dos vias posibles para reconsiderar esta cuestién:

2. Reconsideracion del consumo de recursos propios en la Directiva de la CE de
718.12.89.

Se trataria de revisar, al alza, naturalmente, el coste en términos de recursos
propios de las operaciones swap de modo permanente, es decir, no como instrumento
ocasional para hacer frente a tensiones cambiarias agudas, sino como elemento
permanente de regulacién de este mercado.

22, Consideracion del riesqo de mercado para las operaciones swap.

La segunda posibilidad serfa endurecer el tratamiento prudencial de las operacio-
nes swap, sin necesidad de modificar el tratamiento actual de la Directiva sobre
coeficiente de solvencia, mediante la consideracion del riesgo de crédito (fundamen-
talmente, riesgos de contraparte y liquidacién) de las operaciones de fuera de balance,
incluidos los swaps.

En una consideracién general del problema que estamos estudiando, el primer paso
seria endurecer las normas prudenciales sobre todas las operaciones de fuera de balance
y, desde luego, sobre la operativa swap; la penalizacién de los tipos de interés en los
préstamos en via swap seria s6lo un recurso excepcional, utilizado como un instrumento
mas en la politica de tipos de interés, politica que en las actuales condiciones de libertad
cambiaria no puede, o tiene grandes dificultades para hacer distinciones entre mercado
externo e interno, o entre swaps externos e internos.

{11) & ; ” ; . )
Podria afirmarse que la medida que estamos comentando equivale a un impuesto sobre ciertas operaciones y puede recordarse

que el articulo 73 D del Tratado de Maastricht no parece sustentar la tesis de que tal medida implique "control de cambios" o
"medidas de efecto equivalente".
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ANEXO I a
Consumo de Recursos Propios (en %)
Especulador Por posicién abierta Por a activos en Por 2 cuentas de Total
en divisas' moneda fuerte orden
ENTIDAD DE CREDITO
Contado
1. Colocacion en depésito .. ...... 8 1,62 9,6
Plazo
2. Colocacién en swap a 14 dias o
MENOS © v vv ettt it e e e nsnas 8 0] 0? 8
3. Colocacion en swap de méas de 14
dEEE T ABD & o ewmasess v 8 0 0,032* 8,032
4. Colocacién en swap a mas de un
afioymenosde 2. . ......0000 8 0 0,080° 8,080
: Circular 5/1993. Norma decimoctava. Punto 2: Posicién neta en divisas: 8%
2 Circular 5/1993. MNorma duodécima: Coeficiente de solvencia: 8%

Norma decimotercera 1,1, g: Ponderacién 20%
100 x 8% x 20% = 1,6%
i Circular 5/1993 Norma decimoquinta 2: no se incluyen las operaciones de 14 dias o menos.
& Circular 5/1993: Norma duodécima: coeficiente de solvencia: 8%
Norma decimoquinta 1.a): Contratos sobre tipo de cambio a 1 afio o menos: 2%
Norma decimoquinta 1.b): Ponderacién del Grupo Il g de la norma decimotercera, 1: 20%
100 x B% x 2% x 20% = 0,032%
Ver nota 4. Norma decimoquinta 1.a): contratos sobre tipo de cambios de més de 1 afo y menos de 2: 5%
100 x 8% x 5% x 20% = 0,080%
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Anexo |l b

Consumo de recursos
FINANCIADOR propios (en %)
Por a | Por a cuen- Total
activa' |tas de orden?
' |Activo |Concediendo crédito en moneda débil ., ... ........ 1,6 -
1,6
Pasivo |Obteniendo moneda débil del banco central o del inter- - -
Con & BANCETD. vovovipre wom some sonm e wipes o g v smeny o
de * lActivo |Entregando moneda débil en swap a cambio de moneda 1,6 0
Activos fuerte que se coloca en depdsito . ... ... ..o 0,032 | 1,6
Y 0,080 1,632
Pasivos Pasivo |Obteniendo moneda débil del banco central o del inter- : i 1,68
Entidad BRAGAII i o s Seii 3 s i Bss wisee §
de 3 lActivo |Concediendo crédito en moneda débil . ... ......... 1.6
crédito 0
Pasivo |Obteniendo moneda débil en swap entregando la mone- -1,6 0 0,032
Sin da fuerte procedente de cancelar depdsitos activos . . . 0,032 0,080
modificacion 0,080
en el 4 |Activo |Entregando moneda débil en swap a cambio de moneda 1,6 0
tamafo fuerte que se coloca en depdsito .. ... 0,032
del balance 0,080 0
Pasivo |Obteniendo moneda débil en swap entregando la mone- -1,6 0 0,064
da fuerte procedente de cancelar depdsitos activos . . . 0,032 | 0,0160
0,080

1. Se supone que se opera con entidades de crédito espanolas, de paises miembros de la CE o
de pleno derecho de la OCDE (ver nota 2 del Anexo l). Con otras contrapartidas los
porcentajes difieren.

2. Dependen del plazo de los swaps: hasta 14 dias, 0%; de més de 14 dias a 1 afio, 0, 032%;
y de un afio a dos afios, 0,080% (ver notas 3, 4 y 5 del Anexo |).
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Anexo 2

LAS OPERACIONES DE ALTO APALANCAMIENTO FINANCIERO EN TIEMPOS DE CRISIS

Entre las transformaciones ocurridas en los Ultimos afios en los mercados financieros que han
contribuido a que la crisis cambiaria del dltimo afio fuera mucho més fuerte que las anteriores,
se encuentran sin duda la eliminacién de los controles de cambios, la integracién de la gestién
de tesoreria de empresas multinacionales y las operaciones de ingenieria financiera, pero también
las denominadas operaciones de elevado "apalancamiento financiero”.

1. Eliminacion de los controles de cambios.

Entre 1987 y finales de 1992 desaparecen los controles de cambios en numerosos paises
europeos: Francia, Italia, Espafa, Portugal, irlanda... Con la desaparicidén de estos controles, nada
impide que los residentes de un pais puedan transformar sus haberes en moneda nacional en
moneda extranjera, y si bien el impacto de estas operaciones es pequefio en el caso de las
personas fisicas, en el caso de las empresas las cantidades pueden ser mucho mas importantes,
sobre todo si se tiene en cuenta que pueden haber transformado no sélo sus excedentes de
tesoreria, sino también la liquidez obtenida girando hasta el limite sus lineas de crédito.

2. Integracion de la gestion de tesoreria.

Las grandes empresas (multinacionales, sociedades de inversion...) que anteriormente tenian
departamentos financieros en cada pais han concentrado la gestion de tesoreria en pocos centros
operativos de forma que un sélo centro de decision maneja volimenes mucho mas importantes.
Por otra parte estas instituciones no estan sujetas a limites prudenciales por las posiciones
abiertas en divisas como sucede con las entidades de crédito.

3. Operaciones de Ingenieria financiera.

La eliminacién de los controles de cambios y el proceso de desregulaciéon bancaria han
permitido el desarrollo de operaciones, que, sin ser nuevas, ahora son accesibles a un gran
nimero de participantes en los mercados mundiales por su bajo coste y enorme liquidez. Aplicado
a la gestion de inversiones, resulta posible considerar independientemente el riesgo de tipo de

cambio y el riesgo de tipo de interés.

Un gestor de fondos internacionales puede considerar las siguientes alternativas de inversion
clasificadas por los riesgos:

A. Riesgo de tipo de interés y riesgo de tipo de cambio.

Comprar bonos y pagarlos adquiriendo la divisa en la que estan denominados los bonos.
Tal como sefala el informe del grupo de los Diez, esta actividad ha sido muy importante en
los ultimos afos.

Tiene un impacto apreciatorio en la moneda que se compra.

B. Riesgo de tipo de interés sin riesgo de tipo de cambio.
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Comprar bonos, financidndolos mediante un swap en el mercado de divisas.
No tiene impacto en el tipo de cambio.

C. Riesgo de tipo de interés con cobertura parcial del riesgo de tipo de cambio.
La operacién es una combinacion de las dos anteriores.

Independientemente de la operacidn inicial, el nivel de riesgo de tipo de cambio admisible
puede variar a lo largo de la vida de la inversién: si se empezé admitiendo el riesgo, lo cual
tuvo un impacto apreciatorio sobre la moneda, y después se reduce aumentando la cobertura,
ésta tiene un impacto depreciatorio.

D. Riesgo de tipo de interés con cobertura aproximada del riesgo de tipo de cambio.

Este tipo de operaciones se han denominado "convergence trades". Por ejemplo: un
inversor que tiene délares compra bonos en Espaiia pagandolos con pesetas comprando éstas
al contado vendiendo los délares y cubriéndose sélo del riesgo de fluctuacion del délar frente
a "las monedas europeas", por ejemplo comprando a plazo ddlares contra marcos. El
resultado final es una inversién en bonos en pesetas con el riesgo de tipo de cambio
peseta/marco.

Los efectos sobre la moneda en la que estan denominados los bonos son los mismos que
los del caso A.

E. Riesgo de tipo de cambio sin riesgo de tipo de interés.
Comprar una divisa, pagando con la moneda disponible. La divisa comprada puede
colocarse dia a dia pero si es a mas largo plazo, con cobertura del riesgo de tipo de interés

vendiendo futuros.

El denominador comtin de todos estos casos es que existe dinero "real" que se coloca en
el activo adquirido.

4. Operaciones de altc apalancamiento.

La mayoria de las operaciones enumeradas en el apartado 3 también pueden hacerse "sin
dinero". Los fondos de los que dispone el gestor, no se utilizan en inversiones, sino que se
entregan como margen o garantia para obtener financiacién cuyo principal es el que tiene impacto
en el mercado. El efecto de apalancamiento depende del porcentaje de margen necesario para
obtener la financiacién, pero si éste oscila entre el 20% y el 0% el apalancamiento se movera
entre 5 veces e infinito.

A. Riesgo de tipo de interés.

Comprar bonos en el mercado de futuros, a plazo, o al contado financiandolos en repo.

B. Riesgo de tipo de cambio.

Comprar divisa en el mercado de futuros, a plazo, o al contado financiandola en swap.

242



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Estas operaciones son las efectuadas, entre otros, por los "hedge funds" o "commodity
funds”. Los recursos aportados por los participes de los fondos no son los que los han hecho
importantes en la crisis del dltimo afio, sino la negociacion de enormes cantidades de divisas
posibilitadas por las escasas garantias, si las habia, solicitadas por los bancos para operar con
ellos a crédito {una operacioén a plazo es una operaciéon a crédito).

La nocién de "operacién de alto apalancamiento” hay que relacionarla con la posibilidad de
contratar sin aportar dinero méas que con la de una operaciéon con desembolso que suponga
beneficios extraordinariamente altos.

Las operaciones con opciones, en las cuales el beneficio posible en relacién ala prima pagada
puede ser considerablemente alto, estarian incluidas en este grupo.

Sin embargo, estas operaciones no han sido nunca importantes en periodos normales (el
2,3% del mercado de divisas en abril de 1989 y el 5% en abril de 1992), y en tiempos de crisis
estas operaciones tienden a desaparecer (ver apartado 6.B.2).
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Anexo 3

GESTION DE CARTERAS: RIESGO DE TIPO DE CAMBIO Y RIESGO DE TIPO DE INTERES

Los inversores institucionales han internacionalizado fuertemente sus carteras en los ultimos
afos, para obtener una mayor diversificacién del riesgo, ganancias de rentabilidad o mejoras en
la liquidez.

Por otra parte, los mercados financieros internacionales estan lo suficientemente desarrollados
como para proveer instrumentos que permitan la gestion separada o disociada de los riesgos de
interés o de cambio.

Dado que la evolucién de los tipos de cambio y los tipos de interés a largo plazo, aunque
relacionados entre si, no presentan una causalidad univoca, las situaciones a las que se enfrentan
los gestores de carteras son muy variadas, pero a efectos ilustrativos pueden considerarse cuatro
situaciones extremas:

1° Descenso del rendimiento de la deuda y depreciacién de la moneda. Este escenario es
tipico de una fase declinante del ciclo econdémico.

En esta situacion, el gestor alargara la duracién media de la cartera, pero venderé la
divisa en el mercado a plazo. Ademads, mantendra e, incluso, aumentara las tenencias de
papel a largo plazo en esa moneda (si las perspectivas de descenso del rendimiento de
la deuda son muy intensas).

2° Subida del rendimiento de la deuda y apreciacién de la moneda. Este escenario es tipico
de una fase ascendente del ciclo econémico.

En esta situacion, el gestor acortara la duracion media de la cartera y se mantendra
en la divisa para aprovecharse de la apreciacién. En definitiva, sustituird papel a largo
plazo por papel a corto plazo.

3° Descenso del rendimiento de la deuda y apreciacién de la moneda. Este escenario
responde a una forma de ganancia de credibilidad de la politica econdmica del pais.

En esta situacion el gestor alargara la duracién media de la cartera y mantendra la
divisa para aprovecharse de la apreciacion.

4° Subida del rendimiento de la deuda y depreciacién de la moneda. Este escenario responde
a una crisis de confianza en la economia del pais.

Situado en esta tesitura, el gestor acortara la duracién media de la cartera y vendera
la divisa a plazo. En tltimo término, es probable que decida desprenderse directamente
del papel, ya que su mantenimiento genera pérdidas de dos fuentes: la depreciacion de
la deuda y del tipo de cambio.
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