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1. Perspectiva general del mercado
de divisas espaiiol

Desde 1989, afo en el que se realizd la segunda en-
cuesta sobre la situacion del mercado mundial de divisas,
coordinada por el Banco Internacional de Pagos de Basilea
(BIS), el Banco de Espafia viene participando cada tres
afios en la misma, suministrando una base importante de
informacién del volumen, composicién y participantes en
el mercado espariol de divisas'.

Desde una perspectiva general, podemos comprobar
en el gréfico 1 la evolucidon del volumen de transacciones
realizadas en el mercado de divisas espafiol”. En él se ob-
serva que, hasta 1998, precisamente en la Ultima encuesta
antes de la introduccién del euro, el mercado espariol cre-
ci6 en sus cifras, de forma més acusada hasta 1995, para
a partir de la moneda Unica disminuir sus tasas de creci-
miento, con una caida incluso en los volimenes diarios in-
tercambiados en 20013, siguiendo la tonica del mercado
mundial (gréfico 2), aunque la caida fue mucho mayor en
el mercado espafiol.

* Universidad CEU San Pablo

! Los resultados obtenidos por los diferentes bancos centrales en
las encuestas efectuadas sobre sus mercados de divisas, asi como
los elaborados a nivel mundial por el BIS, presentan diversos pro-
blemas a la hora de ofrecerlos de forma agregada. Estos proble-
mas derivan, entre otros, de la doble contabilizacién de algunas de
las operaciones realizadas, la evolucién de los tipos de cambio de
las monedas, que dificultan las comparaciones intertemporales,
etc. Para conocer estas limitaciones, y las formas de solucion, pue-
den verse los informes trianuales del BIS que recogen los resulta-
dos de las encuestas efectuadas, y A. Calvo y J. Paul, “El mercado
mundial de divisas: evolucién, volumen y composicién”, en prensa,
asi como el resto de bibliografia citada al final de este articulo.

Entre 1989 y 2007 el volumen de transacciones del
mercado espafiol de divisas experimentd un crecimiento
acumulado ligeramente superior al 250%, muy por debajo
del 445% que registrd el conjunto del mercado mundial
de divisas. Este comportamiento, logicamente, ha hecho
que el mercado de divisas espafiol haya ido perdiendo re-
levancia mundial, puesto que de una cuota que superaba
el 1% a mediados de la década de los afios noventa, se
ha reducido significativamente hasta situarse por debajo
del 0,5% en la actualidad. Esta caida se puede explicar, en
parte, sin duda, por la desaparicién de las divisas integra-
das en el euro, que constitufan, fundamentalmente el
marco alemén, una parte significativa de las transacciones
realizadas en nuestro pafs en los afios ochenta y noventa,
lo que afirma el caracter mayoritariamente local de nues-
tro mercado de divisas, de forma que los procesos mun-
diales de concentracion bancaria, el desarrollo de las
plataformas de negociacion y, en general, la deslocaliza-
cion de las operaciones, han jugado a favor de los grandes
centros financieros (Londres, Nueva York, etc.) en detri-
mento de los de menor tamafio.

Por tipos de operaciones, son los swaps en divisas, frente
a las operaciones al contado y a plazo, las que han marcado
la evolucion general del mercado espariol, como podemos
comprobar en el gréfico 4, en el que se observa, en efecto,
que la linea de los swaps es similar a la seguida por el total

2 Debemos tener en cuenta que las cifras recogidas en el mer-
cado espariol se refieren exclusivamente a operaciones de com-
praventa de divisas, excluidas las transacciones que se realizan en
divisas contra pesetas entre dos agentes no residentes en nues-
tro pafs, y las transacciones en divisas entre no residentes inter-
mediadas por brokers espafioles.

3 Las cifras de volimenes de transacciones recogidas a lo largo
del articulo se refieren siempre a medias diarias del mes de abril
del afio en que se realiza la encuesta.
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Gréfico 1

a) Volumen (medias de cifras diarias)
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Gréfico 2

a) Volumen (medias de cifras diarias)
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del mercado, mientras que la evolucion de las operaciones
al contado han mantenido una ténica de crecimiento-decre-
cimiento cada dos periodos. Por su parte, las operaciones a
plazo, con cifras bastantes mas modestas que las de las an-
teriores, han seguido una tendencia creciente. Es de desta-
car, por Ultimo, que el aumento experimentado en 2007 en

el volumen total de transacciones se ha debido al incre-
mento registrado en las operaciones al contado y a plazo,
mientras que las de los swaps se reducen.

Por otra parte, para analizar de forma adecuada la evo-
lucion del mercado de divisas espariol en las dos ultimas



EL MERCADO DE DIVISAS EN ESPANA

Gréfico 3
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décadas debemos hacer referencia, aunque sea de modo  vimientos internacionales de capital ha constituido sin duda
breve, a la normativa espafiola en materia de mercados  un condicionante importante de la situacion de este mer-
de divisas, puesto que la progresiva liberalizacion de mo-  cado y su desarrollo.
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Este amplio periodo de 20 afios ha estado marcado
desde un punto de vista normativo por dos fases: en pri-
mer lugar, por las exigencias derivadas del Real Decreto
2402/1980, sobre régimen juridico de Control de Cam-
bios, que constituye el primer desarrollo de la Ley
40/1979, que establece, en el &mbito de las operaciones
exteriores, la obligatoria intermediacién de una entidad de-
legada* para la realizacion de la mayor parte de los cobros
y pagos exteriores recibidos/realizados por los residentes
en Espafia; en segundo, al amparo de la misma Ley, luego
modificada por la 19/2003, se aprobéd el Real Decreto
1816/1991, de 20 de diciembre®, a partir del cual se pro-
duce un cambio radical respecto a la situacién anterior®,
estableciéndose la plena libertad de las transacciones con
el exterior, asi como de los cobros, pagos y transferencias
derivados de las mismas, en consonancia con lo determi-
nado por la normativa comunitaria, que en su Directiva
sobre los movimientos de capitales (88/361), establecia
que, tras un periodo transitorio, Espafia deberia declarar la
plena liberalizacion de los movimientos de capital antes
del 31 de diciembre de 19927, aunque se establecen por
nuestras autoridades ciertas cldusulas de salvaguarda, que
permiten el establecimiento excepcional y transitorio de
restricciones con el exterior cuando se pueda ver afectado
gravemente el interés nacional o en aplicacién de medidas
adoptadas por organismos internacionales de los que Es-
pafia forme parte, se pudiesen producir graves tensiones
en los mercados de cambios que pongan en peligro la di-
reccién de la politica monetaria y financiera®, establecién-
dose también mecanismos de informacion y comunicacién
para permitir conocer, a efectos estadisticos, las operacio-
nes realizadas con el exterior.

Aunque la nueva normativa, actualmente vigente, re-
tira la obligacién establecida por el Real Decreto
2402/1980, de que los cobros y pagos exteriores se inter-
medien por una entidad delegada, lo cual puede suponer
que determinadas transacciones se realicen al margen de
ellas, y que, por tanto, los datos que ofrecen en las en-
cuestas sobre el mercado de divisas no recojan todas las
transacciones exteriores, la realidad es que, sobre todo en
nuestro pafs, el papel preponderante que los intermedia-
rios financieros tienen en el sistema de pagos (y, por tanto,

4 Las entidades delegadas eran bancos, cajas de ahorros y otras
entidades financieras que eran autorizadas por el Banco de Es-
pafia para la realizacion de operaciones en divisas.

5 Este Real Decreto deroga el anterior de 10 de octubre de 1980,
y es desarrollado por la Orden del Ministerio de Economia de 27
de diciembre de 1991 y, basicamente, por diversas disposicio-
nes de 1992 y 1993.

6 \/éase para una perspectiva global de la evolucion de la norma-
tiva espafiola en el mercado de divisas, A. Calvo, J.A. Parejo, L.
Rodriguez Séiz y A. Cuervo, Manual de Sistema Financiero Espa-
fiol, en sus sucesivas ediciones.

también en el de las divisas) y la préctica habitual de los
residentes de utilizar en mayor medida los intermediarios
financieros residentes para estas operaciones, hace que la
informacion ofrecida por éstos en las encuestas alcance
un nivel de significacién muy elevado®.

Por otra parte, fuera del &mbito normativo, otro factor
que, de forma decisiva, como ya hemos sefialado, altera a
lo largo del perfodo la evolucion de este mercado de divi-
sas lo constituye, sin duda, la creacion del euro con la en-
trada de Espafia en la Unién Econdmica y Monetaria
(UEME). La aparicién de la moneda europea y la pérdida
de la soberanfa en materia monetaria y cambiaria a favor
del Eurosistema, hace que en un mercado eminentemente
local, como es el espariol, en el que una parte importante
ademds de su comercio exterior se realiza con otros paises
integrados en la UEME, desaparezca la necesidad de trans-
acciones en divisas y, por tanto, de intercambios de la mo-
neda espafola con las de los socios comerciales, lo que
agudiza la pérdida de importancia de nuestro mercado de
divisas en el contexto internacional.

En los apartados siguientes vamos a analizar de forma
separada la situacion del mercado de divisas espariol antes
de nuestra entrada en la UEME y su evolucion posterior,
puesto que, como acabamos de sefialar, este momento
marca en gran medida el cambio de la situacién de nues-
tro mercado de divisas. En cada apartado seguiremos un
andlisis similar, estudiando las entidades participantes, las
operaciones realizadas, las contrapartidas en las mismas,
las divisas intercambiadas, etc.,, destacando con mayor in-
tensidad la negociacién del délar y del euro en nuestro mer-
cado tras la UEME. Finalizamos el trabajo destacando las
principales conclusiones obtenidas a lo largo del mismo.

2. El mercado de divisas espaiiol
antes de la UEME

2.1. Entidades participantes

La década de los afios noventa, tanto a escala mundial
como espafiola, se caracterizd por un aumento significativo

7 La liberalizacion se produjo en nuestro pais el 1 de febrero de
1992, adelantdndonos once meses a las exigencias de la UE.

8 El Gobierno espafiol tuvo que hacer uso de estos mecanismos
a raiz de las tormentas monetarias que se produjeron en el se-
gundo semestre de 1992, y que llevaron a la devaluacion de la
peseta en tres ocasiones en el plazo de menos de un afio.
°Vid. J. L. Alzola y C. Pérez (1992), "El mercado de divisas en Es-
pafia, en 1992", Boletin Econdmico del Banco de Espafia, octu-
bre, pp. 41-42.
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Gréfico 5

CUOTA DE MERCADO DE LAS ENTIDADES
PARTICIPANTES EN LA ENCUESTA DEL MERCADO
DE DIVISAS ESPANOL
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Survey) y Banco de Espana

en los procesos de concentracién bancaria en los paises, por
fusion entre entidades, lo que supuso, desde la perspectiva
del mercado de divisas y de la encuesta periédicamente
efectuada, que el nimero de instituciones financieras infor-
mantes se redujera de forma significativa en todo el peri-
odo. En efecto, de las 54 entidades participantes en la
misma en 1992, se pasd a 34 en 1995y a 26 en 1998, con
un aumento, por el contrario, del grado de concentracion
del mercado, pues, como podemos comprobar en el gréfico
5, practicamente las cuatro primeras entidades informantes
suponen, en todo el periodo, entre el 45% y el 50% del
mercado espafiol. Si a esas cuatro les afiadimos las cuatro
siguientes, entonces se observa, de forma maés clara el au-
mento en la concentracion del mercado, que pasoé desde el
66% en 1992 a casi el 80% en 1998.

Como tendremos ocasién de comprobar més adelante,
el mercado espafiol es basicamente un mercado interban-
cario, en el que las transacciones de divisas efectuadas se
realizan en un porcentaje significativo a través de los bro-
kers operantes que, en el periodo previo a la instauracion
de la UEME, absorbfan, aproximadamente entre un 35-40
% de las operaciones realizadas, para un nimero de bro-
kers en descenso en el periodo, desde los quince existen-
tes en 1989 a los once en 1998.

Por otro lado, el predominio de la peseta en el mer-
cado espariol de divisas se pone de manifiesto en el gré-

Gréfico 6

EVOLUCION DE LAS TRANSACCIONES PESETAS
FRENTE A DIVISAS Y DIVISAS FRENTE A DIVISAS
EN EL MERCADO DE DIVISAS ESPANOL
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank
Survey) y Banco de Espafia

fico 6, en el que podemos comprobar como més del 70%
de las transacciones efectuadas tenfan como divisa utili-
zada la peseta'.

Por su parte, el gréfico 7 recoge la distribucion del mer-
cado espariol de divisas por contrapartidas, pudiéndose
observar su evolucion desde 1989 hasta 1998. Como po-
demos comprobar, los mayores porcentajes de las opera-
ciones se realizaban entre las entidades del sistema
bancario, ya sean nacionales o una de ellas residente en
otro centro financiero. En efecto, aunque con una minima
caida en el Ultimo afio considerado a favor de las opera-
ciones con otros intermediarios financieros y clientes no
financieros', las transacciones de pesetas frente a otras
divisas alcanzaron un porcentaje siempre por encima del
80%, con mas del 90% entre 1989 y 1995, mientras que
las correspondientes a otras divisas entre si, la participa-
cion del sector bancario fue atin mayor, del 90% en 1998,
pero mas del 95% para los periodos anteriores.

10 Se trata, por tanto, de un mercado poco diversificado, pues se
encuentra muy concentrado en la divisa espariola, aunque, a par-
tir de 1992, alcanzan una minima mayor relevancia las operacio-
nes de divisas frente a otras divisas, pero nunca llegando al 30%
de la negociacion.

' Si comparamos las cifras espafiolas con el mercado mundial, po-
demos destacar que la participacion de los otros intermediarios
financieros y clientes no financieros en el mercado de divisas es-
pafiol es muy reducida, puesto que en Espania no llegan a alcan-
zar en 1998 un 20% del total de las operaciones, mientras que
en el mercado mundial el porcentaje se sittia alrededor del 37%.
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Gréfico 7

POR CONTRAPARTIDAS EN EL MERCADO ESPANOL

a) Pesetas frente a divisas
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b) Divisas frente a divisas
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No obstante, dentro de ese predominio del sistema
8 bancario en todo tipo de transacciones de divisas en el
mercado espariol, se puede apreciar, como rasgo significa-
tivo que, en las realizadas entre la peseta y otras divisas
(gréfico 7.a)), las operaciones entre entidades registradas
residentes en el mercado espafiol tenfan un mayor peso,
aunqgue en disminucion en el periodo (méas del 40% en
1992, y algo menos del 20% en 1998), frente a las que
intervenian dos divisas distintas, en las que la participacién
de dos bancos residentes era muy limitada (gréfico 7.b));
En cualquier caso, tanto con la presencia de la peseta
como en los intercambios de otras divisas entre si, el pre-
dominio de las operaciones realizadas con bancos residen-
tes en otros centros financieros es significativo y creciente
por lo general en el tiempo, lo que pone de manifiesto
que, en ese perfodo, se daba un proceso, todavia insufi-
ciente, de diversificacion de divisas en la cartera de las en-
tidades espafiolas, que tenian que recurrir a bancos no
residentes por no haber suficiente negociacién de divisas
frente a divisas en Espafa'2.

SEPTIEMBRE/OCTUBRE o

206

Por ultimo, la escasa participacién de las operaciones
con “otros intermediarios financieros y clientes no finan-
cieros” en el mercado espafiol, que refleja el gréfico 7, con-
trasta con la razon de ser original de un mercado de
divisas, en el que los clientes son los destinatarios ultimos

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

12 Vid. Banco de Espania, “El mercado de divisas en Esparia, en
1998", Boletin Econémico, octubre, 1998, p. 73.

de las mismas para la realizaciéon de sus operaciones. Sin
embargo, la mayor presencia de las transacciones de en-
tidades bancarias entre si, hace que este mercado se cons-
tituya, realmente, en un mercado interbancario, en el que
las entidades realizan, en mayor medida, operaciones
como resultado de sus estrategias de inversion y financia-
cion en divisas o por actuar como creadores de mercado,
y no tanto para atender las peticiones de sus clientes. Ade-
mas, como hemos visto anteriormente, las mayores cifras
del mercado corresponden a operaciones de swaps, que
son operaciones de cobertura més habituales para las en-
tidades bancarias, a diferencia de la actuacion habitual de
los clientes no financieros, que lo hacen con mayor inten-
sidad en los mercados al contado y a plazo, utilizando éste
para cubrir su riesgo de cambio.

2.2. Divisas intercambiadas

Como sucedia a nivel mundial, en el mercado espafiol
la divisa que era objeto de un mayor volumen de inter-
cambios en el periodo era el délar USA, que aparecia en
1992 en cerca del 65% de las transacciones efectuadas
(8,1 millardos de dolares diarios), pero creciendo en todo
el periodo, hasta superar el 85% en 1998 (16,7 millardos
de dolares) (gréfico 8). Este importante crecimiento su-
puso que en 1995 desbancara a la peseta en el mercado
espariol como la divisa que era objeto de un mayor nu-
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Gréfico 8

DIVISAS INTERCAMBIADAS EN EL MERCADO ESPANOL

(Medias de cifras diarias y porcentajes)*
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mero de transacciones, puesto que mientras que la divisa
espafiola redujo, aunque lentamente su importancia en
los afios noventa, la moneda norteamericana crecio es-
pectacularmente. Bastante alejada de las anteriores, aun-
que con cifras relevantes, se encontraba el marco aleman,
que disminuyd su participacion desde el 27% en 1992
hasta algo més del 20% en 1998 (5,1 millardos de dola-
res)'3, siendo la importancia del resto de las divisas en el
mercado espafiol bastante mas reducida, destacando en
todo caso, pero muy alejadas de las anteriores, la libra es-
terlina (546 millones de délares en 1998), el yen japonés
(394 millones), el franco francés (240 millones) vy el
franco suizo (232 millones).

Por su parte, la divisa norteamericana cruzé sus opera-
ciones en todo el periodo fundamentalmente con pesetas,
pues, como podemos comprobar en el gréfico 9, los inter-
cambios ddlar/peseta se utilizaron entre el 60% y el 75%
de las operaciones efectuadas en el mercado espariol,
mientras que las operaciones del ddlar con el marco no su-
peraron el 17%, produciéndose para los porcentajes res-
tantes (entre el 10% y el 22%) el cruce del délar con otras
divisas.

13 Sin duda, la mayor estabilidad del marco aleman frente a la
moneda espariola en los Ultimos afios previos al euro, redujeron
las necesidades de cobertura en el mercado respecto a la divisa
alemana, reduciéndose su importancia relativa en el mercado es-
pafiol.

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

Gréfico 9

TRANSACCIONES DEL DOLAR FRENTE A OTRAS
DIVISAS EN EL MERCADO ESPANOL
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank
Survey) y Banco de Espafia

2.3. La peseta en el mercado de divisas espariol

Como hemos indicado, practicamente en el 70% de
las transacciones efectuadas en los afios noventa en el
mercado espafiol de divisas se encontraba involucrada la
peseta, lo que da idea de que nuestro mercado era un
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Gréfico 10

EVOLUCION DE LAS TRANSACCIONES
DE PESETAS FRENTE A OTRAS DIVISAS

(Medias de cifras diarias)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank
Survey) y Banco de Espana

centro financiero de cardcter eminentemente local, en el
que la presencia de intercambios de divisas distintas a la
nacional tiene un peso reducido, y que ademds precisa,
como también hemos observado, la participacién de ban-
cos procedentes de otros centros financieros.

Como podemos comprobar en el gréfico 10, la mayor
parte de las transacciones de la peseta se producian frente
al dolar USA, con un aumento continuado también del

marco alemén hasta 1995, para descender la negociacion
peseta / marco de forma significativa en 1998. Este au-
mento continuado de la importancia del délar en las trans-
acciones con pesetas se puede observar también en el
grafico 11, en el que se compara la evolucién entre 1992
y 1998. En el primero de los afios, el dolar USA concen-
traba el 65% de las transacciones con la peseta, mientras
que el marco aleman suponia el 26,8%, pero, mientras
que en las encuestas siguientes el délar aumentd su par-
ticipacion, al 72% en 1995 y al 88% en 1998, el marco
aleman la redujo, levemente en 1995, al 25%, y de forma
drastica en 1998, al 9%. Por su parte, la participacién del
resto de las divisas en las transacciones frente a la peseta
en el mercado espafiol fue muy poco significativa, lo que
demuestra de nuevo la elevada concentracién de nuestro
mercado en el délar y marco aleman a lo largo de toda la
década de los afios noventa.

En resumen, pues, como notas significativas de la situa-
cion del mercado espafiol de divisas durante la década de
los afios noventa, y hasta la entrada del euro, podriamos
destacar: en primer lugar, su reducida dimensién en com-
paracion con el mercado mundial, pues en su nivel mas re-
levante (1995) no alcanzaba el 1,2%; en segundo lugar,
su elevada concentracion en un nimero reducido de en-
tidades participantes, pues en 1998, el 30% de las entida-
des absorbia el 80% del mercado; en tercero, la relevancia
de la peseta en el mercado, pues aparecia en més del
70% de las transacciones; en cuarto, la elevada concentra-
cion en un nimero muy reducido de divisas negociadas.
De hecho, en 1998, casi el 90% de las transacciones en
pesetas se realizaba frente a doélares, correspondiendo
practicamente el resto al marco aleman, el cual tenfa una
mayor cuota en encuestas anteriores; por Gltimo, se trata

Gréfico 11
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de un mercado basicamente interbancario, pues la partici-
pacién de entidades bancarias, ya sean residentes o per-
tenecientes a otros centros financieros, superaba en todas
las encuestas el 90%, siendo la participacion de otros
clientes reducida, menor en cualquier caso que en el mer-
cado mundial, lo cual supone que el mercado espafiol se
utiliza basicamente por las entidades bancarias para sus
estrategias de inversion y financiacion en divisas.

3. El mercado de divisas espaiiol
en la UEME

3.1. La divisa europea en el mercado mundial

La creacién de la moneda Unica supuso un cambio sus-
tancial en los mercados de divisas, transformando una parte
importante de los intercambios que, hasta su aparicion, es-
taban muy localizados en el délar USA y en el marco ale-
man'>, y que, a partir de entonces, se han vinculado en
mayor medida hacia la divisa norteaméricana y el euro.

En efecto, como podemos comprobar en el gréfico 12,
tomando como referencia los resultados obtenidos en la
Ultima encuesta efectuada por el BIS en 2007, el dolar
tiene una participacion en el conjunto de las transacciones
mundiales de divisas de méds del 86%, seguida por el euro,

EL MERCADO DE DIVISAS EN ESPANA

con el 37%. Més alejadas, en tercer y cuarto lugar, se en-
cuentran el yen japonés vy la libra esterlina, con alrededor
del 15-16%, muy por encima de las siguientes monedas.

Ese predominio del ddlar y del euro se ha hecho sentir
desde el momento de la creacion de la moneda Unica y de
forma creciente, puesto que, como recoge el gréfico 13, més
de las dos terceras partes de las transacciones en las que
aparece el euro se realizan con el dolar USA, alcanzando un
volumen total de negociacion en 2007 de 840 millardos de
dolares diarios, casi 350 mas que en 2004, mientras que las
transacciones con otras divisas, como el yen, la libra o el
franco suizo, se sitdian entre los 50 y los 70 millardos de do-
lares de negociacién, aunque creciendo sus cifras absolutas
a lo largo del siglo XX|, pero no su importancia relativa.

Si comparamos por tipos de operaciones, las corres-
pondientes al conjunto del mercado mundial y las que se
desarrollan con el euro (éstas recogidas en el grafico 14),
a pesar del predominio en ambas de los swaps, las reali-
zadas al contado en el mercado mundial del euro tienen
una importancia relativa superior a las que alcanzan estas
operaciones para el conjunto del mercado.

En efecto, por ejemplo, en 2007, las operaciones al
contado del euro suponian el 37% del total del mercado
mundial de esta divisa (algo més de 400 millardos de do-
lares diarios), mientras que para el conjunto global de las
divisas alcanzan un porcentaje inferior (32%), por un 51%

Gréfico 12

PARTICIPACION DE CADA MONEDA EN EL MERCADO MUNDIAL DE DIVISAS (%) (2007)

Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank Survey)

15 Véase, para un mayor detalle, A.Calvo y J.Paul, “El mercado mundial de divisas:... ", op. Cit..
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Gréfico 13

EVOLUCION DE LOS INTERCAMBIOS DEL EURO CON OTRAS DIVISAS EN EL MERCADO MUNDIAL

(Medias de cifras diarias)
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Gréfico 14

DISTRIBUCION DE LAS TRANSACCIONES EN EUROS Y DEL TOTAL DE DIVISAS EN EL MERCADO MUNDIAL

DE DIVISAS POR TIPOS DE OPERACIONES (%)

W e
B Swap
O Coreada

T

F ]

10%s

13

Eisr Tootd Divriais

Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank Survey)




Gréfico 15

EVOLUCION EN LA UTILIZACION DEL EURO
EN LAS TRANSACCIONES DE DIVISAS EN EL
MERCADO MUNDIAL POR CONTRAPARTIDAS

(Medias de cifras diarias)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank
Survey)

(alrededor de 590 mil millones) de los swaps con euros
(55% para el global de las divisas).

En linea con la evolucién del mercado mundial de divi-
sas, en la negociacién del euro también se ha producido,
como podemos comprobar en el gréfico 15, un crecimiento
mayor de las transacciones realizadas por las entidades in-
formantes en las encuestas (dealers) con otras institucio-
nes financieras (fondos de inversidn, compafifas de seguros,
fondos de pensiones, y, en general, otras entidades banca-
rias no participantes en las mismas). Dentro de la tonica ge-
neral de crecimiento del mercado mundial del euro, que lo
ha llevado a aumentar sus cifras entre 2001 y 2007, en més
de 2,5 veces, las transacciones en las que la contrapartida es
“otra institucién financiera” han llegado a superar en el dltimo
afo a las realizadas por los dealers entre si. Resulta desta-
cable igualmente el aumento de las cifras de las transaccio-
nes cuya contrapartida es un cliente no financiero, que,
partiendo en 2001 de unos volimenes relativamente redu-
cidos, se han situado en 2007 en mas de 200 mil millones
de dolares USA diarios.

3.2. Divisas intercambiadas en el mercado espaiiol

En el mercado espariol de divisas, la moneda que es
objeto de un mayor volumen de transacciones durante el

EL MERCADO DE DIVISAS EN ESPANA

siglo XX! es el dolar USA, cuya importancia ademas es cre-
ciente en los ultimos afios. En efecto, como podemos
comprobar en el gréfico 16, el délar alcanzé una cifra de
transacciones en 2007 de 15 millardos de ddlares dia-
rios, seguido del euro, con algo més de 11 millardos, y
muy alejadas las divisas britanica y japonesa, que no su-
peran, conjuntamente, los 4 millardos. Ademds, en cuanto
a la evolucion de la importancia de cada divisa, se ob-
serva que el délar ha seguido un crecimiento importante
en el perfodo, multiplicando sus cifras por més de 2,
mientras que el euro, si bien crecié de forma significativa
en 2004 respecto a los datos de la encuesta anterior, de
6,5 millardos de dolares diarios a mas de 10 millardos,
consiguio un crecimiento en 2007 sélo del 8,1%, muy
alejado del 36% del ddlar. Resulta destacable, por ultimo,
la evolucién en nuestro mercado de las transacciones de
libras esterlinas, con un importante aumento en 2004 res-
pecto a las cifras de la encuesta anterior (de hecho, éstas
se multiplican por més de diez), para reducirse en 2007
mas de un 26%.

Por otro lado, en cuanto a las contrapartidas de las
transacciones de divisas en el mercado espafiol, la nego-
ciacion entre los dedlers, y fundamentalmente los exter-
nos, como se pone de manifiesto en el gréfico 17 a), es
la mas relevante, con un crecimiento espectacular en las
operaciones en 2007, pues hasta entonces aparecian en
torno al 40% de las transacciones realizadas, mientras que

Gréfico 16

TRANSACCIONES DE DIVISAS EN EL MERCADO
ESPANOL (Medias de cifras diarias)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank
Survey) y Banco de Espafia
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en el Ultimo afio casi suponen el 80% del mercado. Tam-
bién resulta muy destacable del contenido del gréfico, en
primer lugar, la caida en importancia, sobre todo en 2004,
de las transacciones realizadas con “otras instituciones fi-
nancieras’, pues en 2001 suponian mas del 40% del mer-
cado espafiol, para situarse en 2004, en poco mas del 5%,
y casi el 10% en 2007. Por otro lado, la pérdida de impor-
tancia relativa en 2004 de esas instituciones es absorbida
practicamente en su totalidad por los “clientes no finan-
cieros”, que ceden practicamente todo ese aumento en
2007, para situarse alrededor del 10% a favor de los dea-
lers de otros centros financieros.

Todo lo anterior tiene como resultado que, frente a los
datos que se observan para el mercado mundial de divi-
sas, en el que las operaciones locales suponen aproxima-
damente el 40% del total, en el mercado espafiol, como
se recoge en el gréfico 17 b), estas operaciones han ido
perdiendo importancia hasta alcanzar alrededor del 10%,
desde mas de un 25% en 1995.

Este resultado subraya pues que el mercado espafiol
de divisas es un mercado en el que las entidades locales
(dealers internos) realizan una parte importante de sus
operaciones con otras entidades informantes en la en-
Cuesta pertenecientes a otros centros financieros, lo que
pone de manifiesto la escasa dimension del mercado es-

pafiol de divisas, y su limitada capacidad para ofrecer con-
trapartidas suficientes a los participantes en el mismo, de-
biendo acudir las instituciones financieras a otros mercados
para conseguir las divisas necesarias para la realizacién de
las transacciones correspondientes.

Finalmente, por tipos de operaciones, en el gréfico 18,
podemos comparar la distribucion de las mismas en los
tres afios de encuestas realizadas en el siglo XXI, entre las
efectuadas al contado, a plazo y swaps. Como sucede en
el mercado mundial, son las tltimas las que alcanzan las
cifras mas significativas, aunque con una caida muy impor-
tante en 2007. En efecto, mientras que en 2004 suponian
un 67,4% del total de las transacciones efectuadas en el
mercado espafiol, creciendo desde el 54,7% de la en-
cuesta anterior, en 2007 se sitdan por debajo del 50%,
repartiéndose su cafda las operaciones al contado, que
ganan casi once puntos respecto al periodo anterior, y las
de a plazo, que recuperan los siete, para situarse ambas en
unas cuotas superiores a las de 2001. Por tanto, en la evo-
lucidn por tipos de operaciones, se vuelve a mostrar, como
sucede con las contrapartidas analizadas anteriormente,
que en el mercado espafiol, desde la creacion del euro, no
se atisba una tendencia clara, pues aunque en todo el pe-
riodo hay un predominio de las operaciones swaps, por
debajo no obstante del ejercido a nivel mundial (55,6% en
2007), éstas tienen un comportamiento irregular, con un

Gréfico 17

Y POR LOCALIZACION DE LAS MISMAS

a) Por contrapartidas

TRANSACCIONES DE DIVISAS EN EL MERCADO ESPANOL POR CONTRAPARTIDAS

Fuente: Elaboracién propia a partir de BIS (Triennial Central Bank Survey) y Banco de Espafia

b) Por localizacion de las contrapartidas
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Gréfico 18

DISTRIBUCION POR MODALIDADES DE LAS TRANSACCIONES REALIZADAS EN EL MERCADO ESPANOL DE DIVISAS
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Gréfico 19

EVOLUCION DEL PLAZO DE LAS OPERACIONES A PLAZO Y SWAPS EN EL MERCADO DE DIVISAS ESPANOL

a) Operaciones a plazo
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b) Operaciones swaps
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aumento significativo en 2004 y una caida, incluso con
una cuota por debajo del primer afio, también espectacu-

16 Las mayores cifras de los swaps responden, en general, a su in-
tensa utilizacion por parte de inversores y bancos no residentes para
financiar o colocar temporalmente las posiciones, primero en pese-
tas, y luego en euros, en el mercado de divisas, o para financiar o
cubrir el riesgo de cambio de sus posiciones en titulos de renta fija
y variable denominados en nuestra divisa. Vid,, para un mayor de-
talle en este sentido, Banco de Espania, “El mercado de divisas en
Espafia, en 1995", Boletin Econdmico, octubre, 1995, p.59.

lar en 2007, lo que es reflejo de la escasa madurez y la
falta de consolidacién del mercado espafiol™®.

Por plazos de las operaciones, en el gréfico 19 recoge-
mos la evolucién de los plazos de las mismas para las rea-
lizadas en el mercado a plazo (panel izquierdo) y las
efectuadas en swaps (panel derecho). Comparando ambos
paneles, podemos observar que en el mercado a plazo es-
pafol destacan, con gran diferencia, las operaciones a plazo
de mas de siete dias y menos de un afio, que suponen en
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2007 el 69% del total, mientras que los plazos de las ope-
raciones swaps estan centrados en las operaciones més a
corto plazo (hasta siete dias), con un 77% en 2007. En
ambos, la importancia de las operaciones a plazo superior
a un afio es muy poco significativa (entre el 6-7% del total
en ambos). Ademas, si observamos la evolucién, vemos
que tanto para las de plazo como las de swaps, aunque
con porcentajes variables de unas encuestas a otras, man-
tienen el predominio de los plazos consignados para cada
una en 2007, es decir, mas de siete dias para las operacio-
nes a plazo, y menos de siete para los swaps.

3.3. El mercado del ddlar y del euro en Espaiia

Tanto a nivel mundial como nacional hemos podido
comprobar que el délar USA y el euro son las monedas
que son objeto de un mayor volumen de transacciones
en la actualidad.

Esta importancia se pone claramente de manifiesto en
el grafico 20, en el que aparece la evolucion, durante el

siglo XXI, de las transacciones del délar frente a otras divi-
sas en el mercado espafiol (panel izquierdo), asi como la
importancia relativa de cada una de ellas (panel derecho).
En efecto, con un aumento continuado en las cifras abso-
lutas, podemos comprobar que las transacciones del délar
USA con el euro alcanzaron en 2007 en el mercado espa-
fiol casi los diez millardos de dolares diarios, muy por en-
cima de las transacciones del délar con otras divisas,
siendo destacable, en todo caso, las efectuadas con la libra
esterlina, pero que sélo superan los dos millardos de do-
lares'.

De forma maés significativa, estos resultados se obser-
van en el panel derecho para determinar el nivel de impor-
tancia de las transacciones del délar con otras divisas. De
su contenido podemos destacar, por un lado, que las trans-
acciones entre el délar USA y el euro han venido per-
diendo cuota de mercado en estos afos, pues de suponer
mas del 85% de las transacciones en el mercado espariol
en 2001, han pasado al 70% en 2004 y alrededor del
65% en 2007. Por otro, esa pérdida de cuota de mercado,
ha sido absorbida en mayor medida por las transacciones
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§ 17 En esta evolucion hay que tener en cuenta, como ya dijimos anteriormente, que al medirse el volumen de transacciones en délares USA,

la evolucién del tipo de cambio de esta divisa frente a las restantes condiciona los resultados finales y, por tanto, la comparativa efectuada.
En este sentido, dentro de la tonica general de depreciacion del délar en los tltimos afios, en general, a lo largo del siglo XX, la mayor pér-
dida la ha tenido con el euro, por lo que un mismo nimero de transacciones del euro con las demaés divisas que en otros perfodos se tra-
ducird en un incremento de las transacciones en délares en el mismo porcentaje que se haya producido de pérdida de valor del dolar frente

a la moneda europea.
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Gréfico 21

(Medias de cifras diarias)

a) Volumen de transacciones (en medias de cifras diarias)
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EVOLUCION DE LAS TRANSACCIONES DEL EURO FRENTE A OTRAS DIVISAS EN EL MERCADO ESPANOL

b) Cuota de mercado

del ddlar frente a la libra, pues de un porcentaje insignifi-
cante en 2001, ha superado el 10% en las dos encuestas
siguientes. Por Ultimo, también el yen ha mejorado sus in-
tercambios con el dolar en el mercado espariol respecto a
2001, pero muy por debajo del 10% de cuota.

Por lo que se refiere al euro, segunda moneda mas ne-
gociada en el mercado de divisas espafiol, también tiene
al dolar USA, como sucedia con ésta, como la divisa mas
intercambiada, con cerca del 90% del total de las transac-
ciones de euros frente a otras divisas (grafico 21), aunque
con una pérdida de cuota en 2004, recuperada en gran
parte en 2007, como consecuencia del crecimiento espec-
tacular ya mencionado de la negociacién euro / libra en
ese afio.

Si comparamos la situacién del délar y del euro en el
mercado espafiol en los Ultimos afios, podemos destacar,
en primer lugar, que la negociacion del euro se centra bé-
sicamente en la divisa norteamericana, mientras que el
dolar tiene més diversificada su negociacion con otras di-
visas; en segundo término, que para ambas divisas la se-
gunda moneda que aparece en més transacciones es la
libra esterlina, que irumpe con fuerza en el mercado es-
pafiol a partir de 2004; en tercero, que la negociacion con
yenes es muy poco significativa para el euro, alcanzando
una mayor relevancia para el dolar, y que el resto de divi-
sas suponen transacciones con el euro que no alcanzan el
5% del total, mientras que con el délar ese porcentaje se

supera en los tres afios de encuestas del siglo XXI, supe-
rando el 10% en 2007.

4. Conclusiones

A lo largo de este estudio respecto al mercado de di-
visas espafiol en el perfodo 1989-2007, con referencias a
la situacién mundial del euro, podemos destacar las si-
guientes conclusiones: en primer lugar, la normativa espa-
fiola en materia de control de cambios, siendo muy
restrictiva tradicionalmente, conocié una mayor libertad
desde principios de los afios ochenta, y de forma més os-
tensible a partir de los noventa por la incorporacion de las
disposiciones comunitarias en este dmbito. Esto supone
que la legislacién espafiola no ha supuesto un freno para
el desarrollo de este mercado en todo este periodo de
tiempo.

En segundo lugar, el mercado espafiol es de tamafio
reducido en el conjunto del mundial, pues supone algo
menos del 0,5% de éste, con una clara disminucion en
los Ultimos afios, derivada, en gran medida, de la creacién
del euro vy, por tanto, de la desaparicion de las monedas
que en él se integran, que constituian una parte significa-
tiva de las transacciones con la moneda nacional dado
nuestro mayor volumen de comercio con los paises inte-
grados en la UEME.
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En tercer lugar, se trata de un mercado que presenta un
elevado grado de concentracion, desde diferentes pers-
pectivas: por un lado, porque, en el periodo de la peseta,
las ocho primeras entidades participantes en la encuesta
alcanzaban una cuota de casi el 70% del mercado (casi el
80% en 1998), y que en 2007, las tres primeras, favore-
cido ademaés por los procesos de concentracion bancaria
vividos en Espafia, alcanzaban un porcentaje superior al
75%. Por otro, porque existe un predominio de operacio-
nes entre la peseta (o el euro) con el délar, o, en menor
medida, de la peseta con el marco antes de la moneda
Unica europea. De hecho, en la tltima encuesta efectuada,
como reflejo de la situacion general, las transacciones euro
/ dolar suponen précticamente el 90% de las que se pro-
ducen con el euro en el mercado espafiol.

En cuarto lugar, la divisa mds negociada en el mercado
espafiol es el ddlar, seguido en importancia por el euro, que,
no obstante, pierde algo de relevancia en 2007. Este predo-
minio del dolar se produce durante todo el periodo de en-
cuestas salvo en 1992, afo en el que la peseta tuvo un
volumen de transacciones mayor que la divisa americana.

Finalmente, alcanzan una gran relevancia las operacio-
nes transfronterizas, que suponen el 70% en 1995 vy casi
el 90% en 2007, lo que pone de manifiesto la falta de

contrapartidas de divisas en nuestro pais para atender las
demandas en el mercado.
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