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Introduccion

Los mercados de divisas han registrado selectivas
e intensas oscilaciones desde el estallido de la crisis
financiera mundial en verano de 2007. La volatilidad de
los tipos de cambio —tanto realizada como implicita—
ha alcanzado desde entonces niveles muy significati-
vos. Estas fluctuaciones en los tipos de cambio refle-
jan, entre otras cuestiones, cambios en la percepcion
del riesgo de invertir en ciertas monedas y la existencia
de nuevos equilibrios en la gobernanza econémica inter-
nacional, con un mayor numero de participantes de los
que tradicionalmente habian sido considerados, en par-
ticular aquellos de los paises emergentes.

Si bien mas recientemente la situacién parece haber
mejorado, al menos en cierta medida —dada la relativa
disminucion experimentada por la volatilidad realizada—
la percepcion del riesgo por parte de los mercados sigue
siendo en cualquier caso elevada y el riesgo cambiario
sigue siendo una variable fundamental en el orden eco-
némico y financiero internacional en la actualidad.

La literatura econdémica ha prestado desde siempre
especial atencion a la relacién existente entre el de-
sarrollo de las crisis financieras y los movimientos en
los tipos de cambio. Sin embargo, la crisis que estamos
viviendo en la actualidad es de una naturaleza muy dife-
rente a las experimentadas con anterioridad, tales como
la asiatica de 1997-1998 o la que sigui6 al default de la
deuda rusa a mediados de 1998, que respondian a un
patrén mas clasico de crisis cambiaria. En este sentido,
las particularidades de la actual crisis parecen haber
reabierto la consideracién de la relacién entre tipos de
cambio y crisis financieras, despertando nuevamente el
interés y la necesidad de reforzar las bases para su mejor
comprension.

En este nimero de Perspectivas del Sistema Finan-
ciero, la Fundacién de las Cajas de Ahorros (FUNCAS)
pretende contribuir al analisis de la evolucion del fené-
meno de los tipos de cambio y arrojar algo de luz sobre
las diferentes cuestiones que se han planteado en los
ultimos anos en torno al mismo. Se trata de un volumen
que ofrece al lector una guia amplia para poder evaluar
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los aspectos e implicaciones econémicas mas relevan-
tes de diferentes estudios en materia de tipos de cam-
bio en distintos paises, con especial atencion al caso
de Europa y, mas concretamente, Espafa. Para ello, este
ndmero cuenta con la contribucién de prestigiosos espe-
cialistas, de distintos ambitos publicos y privados, que
aportan un elevado valor al analisis y la comprensién de
estas cuestiones.

Abre el volumen el articulo titulado «Creacién y des-
truccién de liquidez. Claves de la coyuntura y las crisis
financieras en general», de Guillermo A. Calvo (Uni-
versidad de Columbia, Nueva York). En este articulo el
autor plantea las principales causas que dan lugar a las
crisis de liquidez, ilustrando dicho proceso mediante el
analisis del papel del dinero fiduciario en la economia.
Se destaca la funcién del sector privado en la creacion
de liquidez y el papel del euro como generador de li-
quidez en el contexto de la deuda europea, argumen-
tando que la existencia de incentivos para la creacion
de liquidez junto con la existencia de fallos de mercado
pueden dar lugar a excesos de liquidez, que en Ultima
instancia se traducen en contracciones inesperadas
de la misma. En este sentido, el autor establece que si
bien la liquidez es un factor fundamental que facilita el
flujo crediticio y, por extension, el empleo y el creci-
miento, la creacion o pérdida de liquidez de los activos
financieros no deja de ser un factor importante en la
generacién de booms y crisis financieras. El autor
profundiza en esta materia, extrayendo algunas leccio-
nes relacionadas con el establecimiento de Areas Mone-
tarias Optimas. Seguidamente, el articulo se centra en
el impacto de las crisis de liquidez sobre la economia
real, analizando los efectos de la creacion de liquidez
sobre el precio de mercado de los activos y los flujos
crediticios, por un lado, y las consecuencias de la des-
truccion de liquidez en términos de produccién y em-
pleo, por otro. Asimismo, el autor plantea una serie de
politicas para prevenir y paliar los efectos de crisis
de liquidez, destacando la implementacion de medidas
macroprudenciales. Finalmente, Calvo discute sobre la
coyuntura actual, analizando los fenémenos de la recu-
peracion sin empleo y el papel de los tipos de cambio
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en la coyuntura actual. Respecto a este ultimo, el autor
defiende que los problemas generados por la actual cri-
sis financiera difieren a los evidenciados en crisis ante-
riores, dado que muchas monedas son demandadas
ahora internacionalmente y no de forma local.

Profundizando en el estudio de la arquitectura cam-
biaria internacional, el articulo de Enrique Alberola lla,
Lucia Cuadro-Saez y José M.? Serena Garralda
(Banco de Espana) titulado «Acumulacion de reservas
y tendencias cambiarias tras la crisis», analiza el impac-
to de la crisis sobre los tipos de cambio y el papel que
juega en este contexto la acumulacion de reservas. Para
ello, los autores evaltan en primer lugar la vinculaciéon
entre los fundamentales de los tipos de cambio de equi-
librio y el desarrollo de la actual crisis financiera mun-
dial. Los autores destacan el efecto reductor de la cri-
sis financiera sobre los desajustes cambiarios a escala
global. Asimismo, destacan la continuidad en la apre-
ciacion a largo plazo de los tipos de cambio de equili-
brio de las economias emergentes, dadas sus mejores
perspectivas de crecimiento y el comportamiento favo-
rable del precio de las materias primas. Los autores pro-
nostican una convivencia, en el medio plazo, de las ten-
dencias a la apreciacién de los tipos de cambio con la
acumulacién de reservas, teniendo en cuenta la per-
cepcidn positiva de las reservas por consideraciones de
estabilidad financiera. En este sentido, los autores sugie-
ren que seria necesario que el ajuste cambiario se basa-
ra en los fundamentales y, de este modo, se evite una
excesiva volatilidad del tipo de cambio. Pero advierten,
sin embargo, que la acumulacion de reservas tiende a
perpetuar los desequilibrios globales.

El articulo «Gestion del riesgo, tipos de cambio y cri-
sis financiera» de Juan-Angel Jiménez-Martin (Uni-
versidad Complutense de Madrid) y Lydia Gonzalez-
Serrano (Universidad Rey Juan Carlos) ahonda en la
gestion del riesgo como una de las causas fundamen-
tales que subyace en el origen de la actual crisis finan-
ciera global. En el articulo se plantean las razones por
las cuales la medicién precisa y fiable del riesgo de cam-
bio se ha convertido en un elemento importante de esta-
bilidad financiera. Entre otras, destacan las dimensio-
nes de los mercados de divisas en términos de tamafo
y liquidez de sus activos, o las transformaciones expe-
rimentadas por el mercado de divisas en términos de
competitividad y volatilidad, debido a la creciente inter-
nacionalizacién de las transacciones financieras. Por
otro lado, segun los autores, la alta volatilidad del mer-
cado de divisas y los nuevos métodos que se han desa-
rrollado para medir el riesgo han provocado una ver-
dadera revolucion en la gestién del riesgo durante los
ultimos afnos en todas las instituciones con posiciones
en moneda extranjera, afectando de forma importante
a las estrategias que habitualmente venian realizando
las empresas. Con el fin de determinar el impacto de la
crisis sobre la gestidn del riesgo de tipos de cambio, los
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autores emplean un modelo de correlaciones condicio-
nales dinamicas para calcular las ratios de cobertura
optimas y el indice de efectividad de la cobertura en cua-
tro subperiodos utilizando los tipos de cambio al conta-
do y futuros del délar respecto al euro, la libra y el yen
y, asimismo, la relacién del yen con el euro. Los resul-
tados establecen que, incluso tratandose de un perio-
do de elevada incertidumbre, una gestion activa del ries-
go de cambio a través de politicas de cobertura reduce
en un 71 por 100 el riesgo en la cartera de divisas.

En este mismo plano se encuentra el articulo «Volati-
lidad en el mercado de divisas y estrategias de cobertu-
ras del riesgo de tipo de cambio» de David Cano Mar-
tinez (Analistas Financieros Internacionales). En este
estudio se argumenta que el impacto de la crisis fi-
nanciera en la mayoria de los mercados y activos finan-
cieros ha reafirmado la importancia de los riesgos fi-
nancieros (entre los que destaca el riesgo de tipo de
cambio). El autor pone de manifiesto que el riesgo
de tipo de cambio es habitualmente superior a lo consi-
derado, y mantiene que tiene un impacto muy significa-
tivo sobre diversas partidas contables de las empresas,
entre las que destacan los beneficios, los flujos de caja
o las ratios de balance. Con el objeto de presentar una
metodologia para el calculo del riesgo de tipo de cam-
bio, el autor examina la asuncién de éste por parte de
las empresas espanolas, derivado de su internacionali-
zacion y del aumento de sus exportaciones. Tras cons-
tatar las diferencias que se pueden obtener en los resul-
tados en funcion del periodo muestral utilizado, el autor
defiende la utilizacién de la volatilidad historica como
elemento de seguimiento y gestion de los tipos de cam-
bio. En este articulo se plantean, asimismo, las distintas
alternativas o posibilidades de cobertura y se analizan
no solo desde una perspectiva financiera, sino también
contable. Desde esta Ultima, se destaca la contratacion
de instrumentos derivados que sean sencillos y que
casen en la mayor medida posible con el riego a cubrir
(los forward y los futuros). Sin embargo, dado que no
siempre es posible contratar forward o futuros como ins-
trumentos derivados, se plantea la contratacién de opcio-
nes (compra de una sola call o put o venta de otras call
y/0 put), que constituyen alternativas de cobertura mas
baratas y/o mas complejas. Entre otras, el autor con-
templa la alternativa de cobertura para la financiacion en
moneda extranjera a través de los cross currency swaps.

Por su parte, el articulo «El euro y la volatilidad de los
tipos de cambio» de Simén Sosvilla Rivero (Universi-
dad Complutense de Madrid) se centra en el debate
sobre el posible efecto estabilizador del euro en la vola-
tilidad de mercados cambiarios mundiales. Tras exami-
nar la literatura tedrica existente con anterioridad a la
introduccién de la moneda Unica europea —que preveia
un incremento en la volatilidad del tipo de cambio del
euro— Y los estudios empiricos relacionados mas rele-
vantes, el autor indica que no existe un consenso sobre
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el impacto del euro en la volatilidad de los tipos de cam-
bio. Por un lado, muchos trabajos no encuentran evi-
dencia de un aumento significativo en la volatilidad del
tipo de cambio del euro frente a las principales mone-
das. Por el contrario, otros estudios sugieren que, al
menos antes de la actual crisis financiera mundial, el
efecto habria sido una reduccién en la volatilidad. A par-
tir de datos mensuales del tipo de cambio del euro fren-
te a las otras tres principales monedas para el periodo
1979-2011, este articulo realiza un analisis empirico
mediante el empleo de contrastes estadisticos de igual-
dad de medias y de varianza con objeto de examinar la
existencia de efectos significativos en la volatilidad del
euro frente a otras monedas tras la introduccion del euro
en 1999. De este andlisis se desprende que, en los casos
del tipo de cambio del euro frente al yen japonés y a la
libra esterlina, el efecto observado es el de una reduc-
cién significativa de la volatilidad desde 1999, mientras
que para el tipo de cambio euro/délar estadounidense
no se detecta un cambio notable en la volatilidad antes
y después de la introduccion del euro. Asimismo, al exa-
minar la serie diaria del tipo de cambio euro/ddlar esta-
dounidense el articulo reconoce la existencia de episo-
dios de intensa volatilidad entre octubre de 2000 y marzo
de 2001, entre octubre de 2008 y enero de 2009, y entre
julio y septiembre de 2011, apoyandose ademas en la
existencia de acontecimientos econdmicos en la zona
del euro o en Estados Unidos que podrian brindar expli-
caciones razonables para ellos.

Finalmente, se presenta la colaboracién de Juan
Ignacio Crespo Carrillo (Cuerpo Superior de Estadis-
ticos del Estado), con su articulo «Falacias, topicos y
tipos de cambio», en el que se analizan y critican las
obviedades y falsedades que suelen manifestarse en el
estudio de las crisis cambiarias. El analisis propuesto
en el articulo se establece desde un doble enfoque. Por
un lado, se analiza la relacion entre el mercado de futu-
ros sobre tipos de cambio y las cotizaciones, exami-
nando la influencia de las posiciones cortas (vendidas)
o especulativas sobre la cotizacién del euro frente al
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dolar. Por otro lado, se examina la nueva y aparente-
mente clara relacion entre la evolucién de la cotizacion
del euro frente al ddlar y el crecimiento comparado de
los balances de la Reserva Federal y del Banco Central
Europeo. El autor destaca, en este sentido, la confusiéon
existente en relacién al tipo de cambio euro/délar desde
comienzos de 2010, segun la cual se malinterpretan las
fuertes oscilaciones en ambos sentidos de la cotizacion
del euro frente al dolar con la amenaza de desaparicion
de la moneda unica. El autor critica asimismo la falta y
necesidad de una teoria integral, capaz de explicar los
fendmenos en los mercados de cambio, aunque reco-
noce los esfuerzos llevados a cabo para conseguir de-
sarrollar una teoria global capaz de integrar todos los
elementos que componen estos mercados.

En definitiva, el nUmero 104 de Perspectivas del Sis-
tema Financiero aborda la materia de los tipos de cam-
bio con objeto de extender los conocimientos y motivar
la reflexion sobre esta tematica. La vinculacion entre la
particular crisis financiera actual y la inusual incerti-
dumbre experimentada en los tipos de cambio —cuya
discusion y conocimiento resultan fundamentales para
entender la dindmica de recuperacion de buena parte
de la economia mundial— hace de éste un tema de dis-
cusion de primer orden. El presente volumen ofrece una
revisién de algunos de los ultimos avances en la inves-
tigacion sobre tipos de cambio mediante un analisis
detallado de su estado actual y de sus implicaciones
futuras para el comercio internacional. En este sentido,
las aportaciones planteadas en este niUmero aspiran a
reflejar que las soluciones que se pueden dar a la pro-
blematica representada por la relacién entre el desarro-
llo de crisis financieras y la evolucion de los tipos de
cambio no son simples. En cualquier caso, tal vez otra
de las conclusiones mas importantes sea la necesi-
dad de avanzar en el estudio de esta relacion, tanto
mediante la contribucién de nuevas investigaciones
empiricas como a través del desarrollo de un modelo
tedrico integral revisado, ofreciendo un marco de refe-
rencia mas completo y detallado.
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Creacion y destruccion de liquidez

Claves de la coyuntura y las crisis financieras en general

Guillermo A. Calvo (*)

I. INTRODUCCION

Un tema central de extrema urgencia en un mundo
que ya ha sido visitado varias veces por crisis financie-
ras y tiene en sus manos una que todavia no se ha solu-
cionado es: 1) entender lo mas profundamente posible
el origen de estas crisis, y 2) encontrar soluciones que
minimicen el coste de ajuste para las economias afec-
tadas. Estos van a ser los temas centrales de este articu-
lo, poniendo énfasis en un factor que se menciona con
frecuencia en la prensa pero que, en mi opinién, no esta
suficientemente bien entendido. Me refiero a la liquidez,
un factor que ha jugado un papel central en la genera-
cién de estas crisis y es probable que continle estan-
do en la raiz de las que surjan en el futuro.

Es importante tener presente que la crisis que esta-
mos experimentando en las economias avanzadas es
de una naturaleza muy diferente a las que tuvieron lugar
después de la Gran Depresion de los afos treinta. Para
encontrar antecedentes mas cercanos es necesario
estudiar las crisis que ocurrieron en las economias lla-
madas «emergentes», especialmente a partir de la cri-
sis mexicana que se inici6 a finales de 1994 y tuvo
resultados catastréficos durante el afio siguiente (el
producto cay6é mas de un 6 por 100). Estas crisis tie-
nen en comun con la que experimentamos hoy dia
—que voy a denominar Gran Recesion (GR)— que los
factores financieros y, en particular, la liquidez, juegan
un papel central.

Una caracteristica predominante de las crisis finan-
cieras es que surgen de forma repentina y, muchas
veces, de oscuros rincones de la economia. La GR es
un ejemplo claro al respecto. Empezé en el sector de
hipotecas de baja calidad y se expandié por gran parte
de la economia mundial. El ejemplo mas notorio en los
emergentes fue la crisis que se origind en Rusia en
agosto de 1998 por retrasos en los pagos de obliga-
ciones del sector publico en ese pais. La crisis se
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expandié a gran parte de los emergentes, a pesar de
que Rusia representaba menos del 1 por 100 del pro-
ducto mundial y no era un centro financiero importan-
te. La crisis forzé un fuerte ajuste de las cuentas
corrientes (del balance de pagos) de los mercados
emergentes, desacelerd su crecimiento y decimé el
mercado de bonos publicos emitidos por esas econo-
mias. Ademas, aun mas sorprendente, llevé alrededor
de cinco afos para que las condiciones financieras que
enfrentaron los emergentes (medidas por el EMBI+
publicado por JP Morgan, por ejemplo) volviesen a sus
niveles originales (es decir, los que prevalecian antes
del episodio ruso).

Esas caracteristicas se deben, en gran medida, a que
las transacciones de ese tipo son muy diferentes a aque-
llas que se completan en un periodo corto de tiempo
(por ejemplo, una compra que se ejecuta a cambio de
dinero efectivo). En primer lugar, involucran préstamos
en los que una parte se desprende de un activo a cam-
bio de una promesa de que la deuda se va a repagar en
algun momento futuro. Pero, ademas, esas promesas
de pago estan muchas veces basadas en el supuesto,
por parte del deudor, de que podra incurrir en nuevas
deudas para cumplir con el pago convenido, es decir,
refinanciando. Esta caracteristica se hace evidente y
juega un papel central durante las crisis financieras. Por
ejemplo, el problema de Italia en este momento no se
debe tanto a la magnitud del gasto publico (sin incluir
el interés sobre su deuda) relativo a la recaudacion de
impuestos. La diferencia entre esas dos magnitudes
(denominada déficit primario) no llega al 1 por 100 del
producto, lo que es pequefio con respecto a, por ejem-
plo, el caso de Francia, que excede el 4 por 100 del pro-
ducto. El problema es que a ltalia se le esta haciendo
muy costoso refinanciar su deuda. Sin duda, la deuda
publica (registrada) de Italia no es pequefia, representa
alrededor de 100 por 100 del producto, pero lo que esta
haciendo la situacion insostenible es que, por ejemplo,
los bonos publicos a diez afios exhiben una tasa de inte-




rés de alrededor del 6 por 100 (al momento de escribir
esta nota). Si usamos esa tasa como barémetro del
coste del dinero para el sector publico italiano, eso impli-
ca que para mantener (no hablemos de reducir) la deuda
publica como proporcién del producto, habria que hacer
un esfuerzo fiscal de alrededor del 4 por 100 del pro-
ducto (suponiendo, con cierto optimismo, que entre la
inflacion y el crecimiento del producto se erosiona el 3
por 100 de la deuda en términos del producto y que el
déficit primario original es del 1 por 100). Este es un ajus-
te muy fuerte que dificilmente cuenta con el apoyo popu-
lar, como ya lo ha insinuado hace poco Mario Monti.

Vale la pena notar, sin embargo, que la tasa de inte-
rés que se le cobra a ltalia tiene que ver con la credi-
bilidad de sus promesas de politica econémica. Para
ayudar a entender la importancia de este fenédmeno,
consideremos el caso en que Alemania salga como
garante de la deuda publica italiana. La tasa que Ale-
mania paga sobre un bono publico a diez afios es de
alrededor del 2 por 100, lo que haria tal vez posible que
la garantia bajara la tasa italiana a, digamos, un 3 por
100. Esto ayudaria a bajar el esfuerzo fiscal al 1 por 100
del producto (en lugar del 4 por 100 sin garantia), lo que
es mucho mas factible (1).

Las crisis que se deben a una falta de credibilidad en
los anuncios de politica econémica se suelen llamar cri-
sis de liquidez. Estas se contraponen a las crisis de sol-
vencia, en las cuales la deuda no se puede mantener
dentro de limites razonables aunque las tasas de inte-
rés sean bajas. Grecia, por ejemplo, es un caso claro
en el que ya se ha decidido hacer una quita importan-
te de su deuda por problemas de solvencia. Pero Gre-
cia es la excepcion en Europa, asi como Argentina en
2002 fue la excepcion en América Latina. La mayoria
de los casos en las crisis financieras recientes son cri-
sis de liquidez y por ello este articulo va a estar en su
mayor parte concentrado en discutir los mecanismos
que ayudan a crearla y a destruirla, tras lo cual se enfo-
ca en las consecuencias de una crisis de liquidez y en
las politicas que pueden ayudar a prevenirla o paliarla.
Esto ocupa los apartados Il a IV, después el V presen-
ta unos comentarios sobre el proceso de salida de estas
crisis, prestando especial atencion a la GR y los tipos
de cambio entre moneda de reserva (ddlar, euro, yen,
etcétera). El texto se cierra con unas breves conclusio-
nes en el apartado VI.

Il. CRISIS DE LIQUIDEZ: CAUSAS

La pregunta que salta a los labios cuando se leen los
parrafos anteriores es: como y por qué se llega a situa-
ciones en las que se da lugar a una crisis de liquidez?
¢ Acaso una regulacion mas rigida podria evitar que los
deudores, especialmente los bancos, tomen deudas que
exigen refinanciacion?

2

1. En los origenes... el dinero fiduciario

Para empezar a responder a esa pregunta vale la pena
pensar sobre un tema que podria parecer muy diferen-
te y alejado, a saber, ¢ cual es el rol del dinero, en par-
ticular el dinero fiduciario, es decir, los billetes y mone-
das que circulan diariamente en la mayoria de las
economias? Un billete de 100 euros, por ejemplo, es,
formalmente, una deuda del Banco Central Europeo
(BCE), dado que se contabiliza en el pasivo del balan-
ce de ese banco central. Nétese que es una deuda muy
particular, porque nadie puede ir al BCE para pedir que
se la paguen (en délares americanos, por ejemplo). Es,
por lo tanto, una deuda que no se paga. El papel en el
que se imprime el billete vale mucho menos que 100
euros. Es decir que el BCE hace una ganancia pingle
emitiendo billetes de 100 euros. Pero lo mas interesan-
te es que para que el BCE tenga esa ganancia es nece-
sario que el resto del mundo, en particular los usuarios
de ese tipo de dinero, estén dispuestos a incurrir en una
pérdida equivalente a la ganancia del BCE. ¢Por qué lo
hacen? Porque el agente que tiene un billete de 100
euros espera poder pasarselo a otro agente y asi resar-
cir su pérdida. Esta situacion puede continuar indefini-
damente y asi es en la mayoria de las economias, excep-
to en aquellas en las que se decide cambiar la unidad
monetaria (como en el caso de la zona euro) o el banco
central emite billetes a tasas exorbitantes generando
hiperinflacion. Aun en este Ultimo caso hay evidencia de
que la moneda fiduciaria ha seguido circulando (duran-
te la hiperinflacién hungara, en las postrimerias de la
Segunda Guerra Mundial, por ejemplo, la inflaciéon men-
sual llegé a exceder un cuatrillén por 100 por mes), aun-
que, como regla general, se la ha reemplazado even-
tualmente por otra.

Lo que surge de las observaciones anteriores es que
incluso obligaciones que nunca se van a pagar y que no
tienen valor por si mismas (contrariamente al caso de
una barra de oro que podria ser utilizada para fines prac-
ticos o decorativos) pueden llegar a tener un alto valor
de mercado, soélo porque se espera que otros agentes
las acepten como formas de pago. Pero, si esto puede
ocurrir con el dinero fiduciario, ¢no es de esperar acaso
que el sector privado se las ingenie para crear su propio
dinero fiduciario o algo por el estilo? Hay formas grose-
ras de realizar ese proyecto, como es el caso de billetes
falsificados, pero, como discuto mas abajo, hay formas
perfectamente legales y en permanente evolucién den-
tro del sistema financiero que tienen caracteristicas bas-
tante similares y dan lugar a las crisis de liquidez.

2. El rol del sector privado en la creacién
de liquidez

No hay que ir muy lejos para confirmar que el sector
privado ha estado creando su propio dinero por muchos

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 104 /2012




anos. ¢ Qué son, si no, los depdsitos bancarios a la vista?
Muchos de estos depdsitos no pagan interés y se utili-
zan como formas de pago (a través del cheque, por
ejemplo). Si la economia esta suficientemente bancari-
zada los cheques se vuelven a depositar, lo que signifi-
ca que no salen del sistema bancario. Esos depdsitos
a la vista son, por lo tanto, muy parecidos al dinero fidu-
ciario, que pueden ser producidos por firmas del sector
privado si el banco central las autoriza a operar como
bancos. Supongamos, para simplificar, que hay solo
un banco y concentrémonos en el supuesto en el que
los depositantes no necesitan utilizar billetes 0 mone-
das como medios de pago —en otras palabras, estan
perfectamente satisfechos haciendo sus transacciones
a través de cheques bancarios—. Bajo esas condicio-
nes el banco se va a dar cuenta enseguida de que puede
prestar el dinero depositado, dado que los depositan-
tes no van a querer retirar sus depdsitos, lo que le gene-
rara ganancias, posiblemente abultadas. Es facil ver que
en ese caso el banco va a dar préstamos incluso cuan-
do el rendimiento sea insignificante en el margen. Pero
es mas realista considerar el caso en el que el banco
central requiere que un porcentaje de los depésitos per-
manezca dentro de la caja del banco sin ser prestado
(usualmente llamado encaje legal). Si el porcentaje es
del 10 por 100, por ejemplo, el banco podra prestar diez
veces el monto del dinero fiduciario que tiene en su caja.
Es decir, que los depdsitos bancarios podrian llegar a
ser diez veces mas grandes que el dinero fiduciario.

Un posible problema es que, como regla general, los
depositantes pueden exigir que le devuelvan los depo-
sitos en forma de dinero fiduciario. Es decir, que si el
banco mantiene sélo el 10 por 100 de los depdsitos en
forma de dinero fiduciario, no estaria en condiciones de
cumplir con esa obligacion si los depositantes quieren
que se les devuelva una suma mayor que ese porcen-
taje. Otra manera de expresar el posible problema del
banco privado es que, como regla general, los depdsi-
tos tienen un tipo de cambio fijo con respecto al dinero
fiduciario —jy el banco privado no tiene autorizacién de
imprimir dinero fiduciario!—. Esto da lugar a la posibili-
dad de lo que se llama una «corrida bancaria», en la que
la mayoria de los depositantes corren a retirar sus dep6-
sitos de los bancos privados. Si el banco central no hace
nada, el sistema bancario entra en bancarrota. Esto es
un problema serio, pero tanto 0 mas serio es que, en
términos del ejemplo en el que los depdsitos llegan
a ser diez veces mas grandes que el stock de dinero
fiduciario, la cantidad de dinero en poder del publico se
contrae en un 90 por 100. Esto significa una fortisi-
ma contraccion de la liquidez, que probablemente va a
resultar en una caida fenomenal del nivel de precios, una
deflacion que quiza va a ser mayor que la observada
durante la Gran Depresion de los afos treinta. Esa lec-
cion ha sido aprendida y, en consecuencia, los bancos
centrales actuan tipicamente como «prestamistas de
ultima instancia» y tratan de evitar las corridas banca-
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rias redescontando los préstamos bancarios (lo que se
llama en inglés quantitative easing, QE) o, en otras pala-
bras, inyectando dinero fiduciario en el activo de los ban-
cos a través de préstamos que utilizan los activos ban-
carios (tipicamente préstamos al sector publico o
privado) como colateral.

En efecto, una motivacion importante para la crea-
cién de bancos centrales ha sido evitar corridas ban-
carias u otros fendmenos que resultaran en una fuerte
deflacion de precios. ¢ Tomarian los bancos privados el
riesgo de bancarrota si no tuvieran a un banco central
como prestamista de Ultima instancia? La evidencia his-
torica permite dar una respuesta afirmativa a esta pre-
gunta. La razén econémica es clara. Si un banco puede
producir depositos que, como regla general, los depo-
sitantes prefieren mantener en el banco, ¢por qué no
prestar ese dinero? Una razén de por qué los deposi-
tantes prefieren mantener su liquidez en los bancos es
que es mas seguro que mantenerlo en sus casas Y, si la
bancarizacion estéa suficientemente generalizada, pue-
den utilizar el cheque de la misma manera que utilizan
el dinero fiduciario. En una situacion de gran estabili-
dad, como fue el periodo que se llamé de la Gran Mode-
racion, los depositantes no sienten la necesidad de
correr contra los bancos y, por lo tanto, el sistema podria
operar sin un prestamista de Ultima instancia.

Para sintetizar el relato hasta este punto, lo que he
estado argumentando es que hay una fuerte evidencia
de que el sector privado ha sido capaz de producir acti-
vos liquidos que sustituyen al dinero fiduciario y que en
ese proceso podria llegar a generar pinglies ganancias.
Los incentivos estan alli para crear situaciones en las
que se genera un descalce de liquidez y que, si de
repente surgen dudas sobre la estabilidad del sistema,
una corrida bancaria (o de otros sistemas financieros
con caracteristicas similares) es un resultado posible.
Lo importante a tener en cuenta es que el sector finan-
ciero tiene fuertes incentivos para «producir liquidez»
pero a costa de posibles corridas. No es un fenémeno
nuevo, dado que los bancos han existido por un largo
tiempo y las corridas bancarias son un fenémeno que
ha aflorado repetidas veces.

3. El euro como generador de liquidez
de las deudas europeas

Lo que estamos viendo en estos dias es un resulta-
do de desarrollos financieros que, en el fondo, no son
muy diferentes a los que hemos estado discutiendo mas
arriba. Tomemos como ejemplo la creacioén del euro.
Antes de ese momento histérico, los bancos espafo-
les, digamos, emitian depdsitos en pesetas, una mone-
da sin reconocimiento internacional. Al dia siguiente de
la creacion del euro, esos depdsitos adquirieron un pres-
tigio y reconocimiento mundial que ha ido creciendo
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fuertemente hasta la GR (medido, por ejemplo, por la
tasa de cambio USD/EUR), aparte del hecho de que
esos depdsitos estuvieron y siguen estando protegidos
por el BCE.

Naturalmente, los bancos y otras instituciones finan-
cieras —como las cajas espafolas, por ejemplo— se
encontraron con mayores posibilidades de apalancar-
se en el resto del mundo, lo que en principio aumentd
el potencial descalce de liquidez, un fendmeno que se
hizo efectivo a través del hecho de que (las cajas en par-
ticular) financiaron proyectos inmobiliarios. Muchos
observadores notaron con alarma que este tipo de inter-
mediacion estaba llevando a un aumento muy fuerte del
precio de los bienes raiz, pero desde un punto de vista
estrictamente bancario ese riesgo no se veia con clari-
dad, pues el boom inmobiliario aumentaba el colateral
de los préstamos bancarios dirigidos a ese sector, lo
que garantizaba que los bancos iban a poder recuperar
su dinero en caso de falencia por parte del prestatario.
Vale la pena notar que el crecimiento del sistema finan-
ciero espafnol no se debiod al endeudamiento del sector
publico, que mantuvo un perfil extremadamente con-
servador. En 2006, la deuda publica espafiola repre-
sentaba alrededor del 30 por 100 de su producto, una
de las méas bajas de las economias avanzadas. Este es
un fendmeno que vale la pena enfatizar porque demues-
tra que las crisis financieras no son necesariamente un
producto de déficits fiscales evidentes. Asi, otras dos
economias que sufrieron una crisis muy profunda, Irlan-
da e Islandia, tenian en 2003 una deuda publica como
proporcion del producto incluso menor que la espano-
la: 12 y 8 por 100, respectivamente.

4. Exceso de liquidez: mecanismos y sintomas

Estas observaciones sugieren que existen incentivos
para la creacion de liquidez que, en caso de fallos, pro-
ducen una contraccién de la liquidez. Pero, ademas, que
esos incentivos pueden aumentar fuertemente en res-
puesta a la creacién de instrumentos financieros, como
fue el caso de la creacidén del euro. Ese fendmeno ya se
habia observado repetidas veces en los emergentes. Por
ejemplo, una ola importante de capitales tuvo lugar
durante el periodo de «reciclaje de petroddlares» en los
anos setenta y, mas adelante, después del plan Brady
que puso fin, a principios de los noventa, a la llamada
«década perdida» de los paises sobreendeudados por
el episodio de los afios setenta. Esto sugiere que hay
que prestar especial atencién a episodios donde hay una
redireccion importante de los flujos de capitales. Las
autoridades de aquellas economias o sectores que se
benefician de una nueva ola de capitales tienden a inter-
pretar el hecho como una reaccién a sus «buenas poli-
ticas» y, en lugar de contrarrestar estos flujos o, al menos
estudiar su estabilidad, los alientan —lo que le da al sec-
tor privado la sefal de que las autoridades van a salir en
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su defensa si las cosas salen mal—. A partir de cierto
punto, las autoridades mismas terminan entrampadas.
Aunque finalmente se den cuenta de que los flujos son
excesivos y que es hora de desacelerarlos, hacerlo sig-
nifica originar un shock con consecuencias negativas y
que el publico no va a entender. ¢ Por qué parar la rueda
de la fortuna cuando las cosas andan tan bien?

La liquidez de los activos facilita las transacciones
comerciales, el crédito y el crecimiento. Sin liquidez seria
muy dificil lograr que el ahorrista le confie sus fondos al
inversor, dado que deberia estar dispuesto a esperar
hasta que los proyectos de inversion rindiesen lo sufi-
ciente para pagar la deuda sin tener que refinanciarla.
En ese caso limite el ahorrista estaria muy cerca de ser
el inversor, una situacion muy distinta de la que experi-
mentan las economias modernas en las que, por ejem-
plo, los fondos de pensidn invierten en activos finan-
cieros sin que los trabajadores tengan la menor idea del
destino final. En muchos paises los bancos contintan
jugando un papel central en la canalizacién de los aho-
rros. Gran parte del fondeo de un banco toma la forma
de depdsitos. El depositante, como regla general, toma
esos depdsitos como altamente liquidos aunque el
banco los haya canalizado hacia inversiones de media-
no o largo plazo. Esto lo induce a mantenerlos en el
banco y hacer que inversiones productivas se lleven a
cabo. Como veiamos més arriba, hay riesgos de corri-
das bancarias, pero esos riesgos hay que sopesarlos
contra los beneficios productivos de un mayor acceso
crediticio. Eso explica por qué las autoridades toleran
la existencia de activos liquidos sujetos a corridas y, en
algunos casos, salen como garantes para evitarlas (a
través, por ejemplo, del establecimiento de un presta-
mista de Ultima instancia). El reto para las autoridades
es darse cuenta a tiempo de la existencia de activos
liquidos que podrian estar sujetos a corridas y para los
cuales no hay un prestamista de ultima instancia mas o
menos automatico, dado que, como mostraré en la sec-
cion siguiente, su ruptura puede traer serias conse-
cuencias en el canal del crédito y, a través suyo, causar
estragos en la produccion y el empleo.

5. Una leccidn sobre las areas monetarias optimas

Quisiera cerrar este apartado con otro comentario
sobre el euro y, méas en general, el tema de las areas
monetarias dptimas. La teoria convencional pone espe-
cial énfasis en indicar que no es recomendable crear un
area monetaria entre paises que tienen ciclos econémi-
cos muy diferentes. Lo ideal es que todos los miembros
de un area monetaria tengan un ciclo en comun, es decir,
que vayan de la mano a lo largo de booms y recesiones.
Un area monetaria tiene un banco central Unico que, tipi-
camente, tiene como objetivo suavizar lo mas posible
los vaivenes del ciclo econémico. Si hubiese economias
muy diferentes en el area, el banco deberia tener que
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decidir a qué parte favorecer, o adoptar una politica que
tome en cuenta el promedio en la region, lo que corre el
riesgo de ser contraproducente para la mayoria de sus
miembros. Es interesante notar, sin embargo, que el tema
de que la creacién del euro podria ayudar a exacerbar
fragilidades financieras, como las que he analizado més
arriba, fue practicamente ignorado en el debate que pre-
cedi6 a la creacion del euro. El hecho de que tras esta-
blecer la zona, paises miembros como Espana e Italia
recibieran fuertes flujos de fondos fue, ademas, toma-
do como una buena noticia. La eliminacién del riesgo
cambiario dentro del area, acompanada por el Tratado
de Maastricht, se tom6 como garantia de que los nue-
vos flujos de capitales iban a generar una mejor adjudi-
cacion de recursos, no una mayor fragilidad financiera.
Prueba de que estos temas no fueron centrales ni antes
ni después de la adopcién del euro es que ahora se
estan tomando en serio temas de regulacién financiera.

La ceguera frente a temas financieros revela un defec-
to serio de la discusién que precedié a la adopcion del
euro y, podria argumentarse, es responsable de que la
crisis actual en Europa haya llegado a niveles tan pro-
fundos. Pero también es justo decir que la ceguera ha
sido, en cierta medida, provocada por el hecho de que
los temas financieros fueron ignorados por gran parte
de la literatura macroecondémica, e incluso por la mayo-
ria de los articulos dedicados a la politica monetaria.
Hubo, sin duda, importantes contribuciones, como las
de Hyman Minsky, que llamaron la atencién sobre la
inestabilidad del sistema financiero y el riesgo constan-
te de crisis de ese estilo, pero creo que es justo decir
que estos trabajos no hicieron mella en la teoria domi-
nante (2). El tema de la liquidez es, por lo tanto, una asig-
natura pendiente de la macroeconomia que, afortuna-
damente, ya ha empezado a ser parte activa de la
investigacion académica (3).

lll. CRISIS DE LIQUIDEZ: IMPACTO
EN LA ECONOMIA REAL

Si la creacion y destruccion de liquidez fuese un juego
entre ricos especuladores, el tema que estoy discutien-
do tendria interés para un director de cine, pero no
mucho mas que eso. Lamentablemente, la creaciéon y
destruccion de liquidez por parte del sector privado tiene
efectos sobre el precio de los activos y el crédito. En
este apartado argumentaré que un aumento de la liqui-
dez puede aumentar el crédito a ciertos sectores, como
fue el caso del sector inmobiliario antes de la crisis
reciente. Pero, dado que la liquidez se puede perder
muy rapidamente, existe siempre el riesgo —que se hace
evidente en las crisis financieras— de que el proceso se
revierta y contribuya a desplomar los flujos crediticios.
Esto ultimo se traduce en una pérdida de producto y
empleo que, como ilustran las crisis recientes, puede
ser significativa.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 104 /2012

1. El precio de un activo aumenta con su liquidez

El precio de mercado de un activo puede pensarse
como la suma de factores que tienen que ver con el acti-
vo mismo, por ejemplo, su productividad mas su liqui-
dez de mercado. Este ultimo factor no depende de la pro-
ductividad del activo sino, como hemos visto mas arriba,
con cuan aceptable es el activo como medio de pago.
Por ejemplo, durante mucho tiempo las hipotecas eran
préstamos que daban los bancos a sus clientes y la ope-
racién quedaba asentada en el activo del banco en cues-
tion. Como regla general, el banco no endosaba el con-
trato de hipoteca en el mercado. Tal vez lo podia hacer
de manera muy individual, pero no habia un mercado en
el que esa operacién se pudiera llevar a cabo, donde el
precio de la deuda hipotecaria fuera listado en las plani-
llas de algun mercado de valores. Eso cambié de mane-
ra fundamental cuando se cre6 un mercado de bonos
cuyo retorno depende del rendimiento de un conjunto de
hipotecas diferentes. Cada uno de estos bonos es un
paquete de hipotecas cuyo rendimiento puede variar por
razones idiosincraticas que afectan a cada uno de los
deudores hipotecarios. Sin embargo, si los shocks son
fundamentalmente idiosincraticos y no estan muy corre-
lacionados entre si, estos bonos se transforman en acti-
vos cuyo rendimiento es altamente predecible (por la ley
de los grandes numeros). Su incertidumbre tiende a desa-
parecer y, por lo tanto, se transforman en bonos mas
valiosos. Su baja incertidumbre, ademas, los hace sus-
titutos cercanos del dinero fiduciario (especialmente si
los pagos de las hipotecas estan denominados en la
misma unidad monetaria). Por lo tanto, los bonos adquie-
ren liquidez. Su mayor liquidez, a su vez, aumenta el flujo
de fondos hacia el sector inmobiliario y tiende a aumen-
tar el precio (relativo) de los bienes inmuebles. De esta
manera se hace evidente cdmo una innovacion financiera
puede contribuir a aumentar el precio de ciertos activos
que parecen, en principio, estar aislados de los vaivenes
e innovaciones del sector financiero. En mi opinién, la
creacion de esos instrumentos financieros, que en inglés
se denominan mortgage-backed securities (MBS), ha sido
un factor fundamental en la creacién de la burbuja inmo-
biliaria de los ultimos tiempos. No creo que necesaria-
mente alli esté toda la explicacion porque hay otros fac-
tores que contribuyen a agrandar la burbuja tras su
creacion. Uno de ellos es el «multiplicador» del colateral
al que me referiré mas adelante; pero, ademas, como ya
he mencionado, las autoridades gubernamentales tien-
den a agrandar la burbuja por un optimismo desmedido.
La creacion de MBS fue sélo un primer paso en el desa-
rrollo de un mend muy variado de estos activos. La situa-
cién llegé a tal punto que su complejidad hizo préactica-
mente imposible calcular su valor de mercado. Una
caracteristica en comun de estos activos, también lla-
mados derivados, es que hicieron comerciables —y por
lo tanto mas liquidos— una serie de instrumentos finan-
cieros que, con anterioridad, quedaban en los cajones
de los prestamistas originales y carecian de liquidez.




La liquidez se puede crear de muchas maneras pero,
como vimos en el ejemplo anterior, cuando la crea el
sector privado puede cambiar precios relativos. Si la
crea el banco central aumentando la cantidad de bille-
tes y monedas, por ejemplo, los precios relativos podrian
quedar intactos: cambiarian sélo los precios absolutos,
es decir, los precios en términos de la unidad moneta-
ria. Eso significa que la creacion de liquidez por el sec-
tor privado tiene la capacidad de cambiar la riqueza real,
mientras que aquella que es el resultado de la maquina
de imprimir billetes y monedas del banco central podria
no tener efectos de ese estilo (cambiaria la riqueza nomi-
nal pero no necesariamente la real). Esta observacion
tan simple tiene implicaciones importantes para el
impacto de la liquidez sobre el canal de crédito, un tema
al que me voy a abocar en lo que sigue.

2. Una mayor liquidez aumenta los flujos
crediticios

Como he argumentado al discutir el tema de las MBS,
el desarrollo de estos instrumentos financieros baja los
costes de financiar hipotecas y, por lo tanto, aumenta
el crédito dirigido hacia el sector inmobiliario, una de
cuyas consecuencias probables es un aumento de los
precios en ese sector. Este es un impacto que podria-
mos llamar directo. Pero la historia no termina ahi. El
canal de crédito depende de la existencia de colateral,
es decir, activos que se ponen como garantia en caso
de que el prestatario no pueda o no quiera cumplir con
las condiciones del contrato de crédito. Cuanto mayor
es el valor del colateral, mayor es el stock de crédito que
se puede sustentar. De manera que el aumento del pre-
cio de la propiedad raiz, por ejemplo, aumenta la ca-
pacidad del propietario de pedir prestado. Esto, a su
vez, genera mas colateral y el proceso se repite. Como
regla general, converge, pero un aumento del colateral
en una unidad podria multiplicar el crédito en muchas
mas unidades, porque el aumento inicial aumenta el pre-
cio del colateral y éste a su vez permite un aumento adi-
cional del crédito, etc. Esto da lugar a un proceso «mul-
tiplicador» como el keynesiano, excepto que aqui esta
involucrado el crédito, en lugar del producto como en
el modelo de Kahn utilizado en La teoria general.

Por lo tanto, el aumento del valor del colateral, resul-
tado de una mayor liquidez, puede generar un fuerte
aumento del flujo de capitales hacia una region o sec-
tor econdémico. Asi se podria explicar, por ejemplo, el
fuerte flujo de capitales hacia los emergentes que ocu-
rre en la primera parte de los afos noventa. Estos pro-
cesos parecen milagrosos porque salen «de la nada».
El multiplicador del colateral los hace «algo» y ese «algo»
se puede hacer muy grande, al menos en ciertos sub-
sectores (4). Un razonamiento similar se puede aplicar
también para explicar el aumento en el valor de las pro-
piedades antes de la GR. Se puede argumentar que la
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creacion de MBS subi6 el precio de las casas, lo que
permitioé a sus propietarios conseguir mas crédito para
comprarse, digamos, una segunda casa, poniendo mas
presion sobre el precio de las casas, etc. Notese que,
en principio, no hay nada malo con ese proceso expan-
sivo porque podria ser el caso que, inicialmente, la pro-
duccién de casas estuviese muy limitada por falta de
suficientes garantias crediticias. El aumento del colate-
ral aumenta las garantias y podria hacer posible una
mejor adjudicacién de recursos.

3. Pero la destruccion de liquidez tiene efectos
negativos sobre el producto y el empleo

Sin embargo, el problema con un proceso expansivo
basado en un aumento de la liquidez privada es que la
liquidez se puede destruir muy facilmente. Ya lo vimos
en el ejemplo de la corrida bancaria. En el caso de las
MBS el mismo fenémeno ocurriria si de repente nadie,
digamos, esta dispuesto a aceptar el bono como forma de
pago. El precio del bono deberia caer hasta que, libre de
costes de transaccion, el rendimiento puro del bono (sin
tomar en cuenta su liquidez, dado que ya se habria perdi-
do) se vuelva competitivo. Esto puede significar una caida
muy fuerte de su precio de mercado y el proceso virtuoso
al que me referia mas arriba se revierte. Para que esto haga
dafio a la economia real no es necesario que caiga el stock
de crédito. Una fuerte caida del flujo de crédito es sufi-
ciente, un fendmeno que ha recibido el nombre de sudden
stop en inglés (5). La razén es que el gasto de un agente
econdémico esta limitado por su ingreso (incluida liquida-
cién de activos) mas el flujo de crédito. Por lo tanto, una
caida fuerte del flujo puede generar una contraccion tam-
bién fuerte del gasto de ese agente. Si el fenédmeno es
generalizado, la contraccion del crédito puede resultar en
una fuerte caida de la demanda agregada, €l tipo de shock
asociado con la Gran Depresion vy la crisis actual.

En resumen, una destruccion de liquidez puede ocu-
rrir de la noche a la manana. Cuando ocurre pone pre-
sién a la baja en todos aquellos emprendimientos que
se beneficiaron por su creacion, lo que resulta en una
pérdida global de riqueza y una caida del valor del cola-
teral. Esto ultimo pone en movimiento un proceso mul-
tiplicador por el que cae el precio de otros activos y
reduce aun mas el valor del colateral. Todo esto reduce
el flujo crediticio, lo que impacta directamente al sector
real de la economia (es decir, produccion y empleo).

IV. CRISIS DE LIQUIDEZ: POLITICAS PARA
PREVENIR Y PALIAR SUS EFECTOS

El objetivo de este apartado es discutir temas de poli-
tica econémica en general, sin entrar en la infinidad de
detalles a los que hay que prestar atencién en la prac-
tica. Una justificacion es que si bien los detalles son

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 104 /2012




importantes, enredarse en ellos antes de ver el «bos-
que» puede resultar en la aplicacién de medidas con-
traproducentes. Hay que recordar el hecho de que la
macroeconomia tradicional ha ignorado los temas de
liquidez a los que me he referido en este trabajo. Por lo
tanto, la «sabiduria» que emerge de los modelos tradi-
cionales podria muy bien ser contraproducente.

1. El enfoque debe ser holistico

Un ejemplo es la visidn de que el sector financiero
se autorregula y lo mejor es dejarlo operar libremente.
Esa fue, sin duda, la visién de la Reserva Federal bajo
Greenspan y la que inspird varios planes de estabiliza-
cion en el Cono Sur (de América Latina) en los afos
setenta. Esta vision no es descabellada si uno se abs-
trae de los problemas de liquidez que hemos venido dis-
cutiendo (6). Pero la experiencia en los emergentes y en
la GR indica todo lo contrario. El problema central, sin
embargo, es «cuando y cédmo» intervenir para desace-
lerar un proceso llevado por una ola de mayor liquidez
en el mercado financiero. Como ya he argumentado, cor-
tar la liquidez de raiz puede interferir seriamente con el
sistema productivo. Los ahorros pueden quedar ence-
rrados en compartimentos estanco que impidan que
transiten hacia sectores mas dinamicos y eficientes. Una
situacion de ese estilo seria particularmente dafina para
los paises en desarrollo y emergentes, pues se corre €l
riesgo de que los fondos prestables continden dirigién-
dose hacia las economias avanzadas (el proceso que se
dio en llamar «desbalances globales»), no se saque pro-
vecho de la productividad en los paises mas pobres y
se fomente aun mas la emigracion hacia los avanzados.

Determinar hasta dénde liberalizar el sistema finan-
ciero requiere tener una buena idea de los costes aso-
ciados con una crisis de liquidez, o cuales son las herra-
mientas de las que se dispone para paliar ese tipo de
crisis, 1o que implica que hay que pensar estos temas
de manera holistica. Esta es la leccién mas importante.
Por ejemplo, soluciones que son buenas en economias
donde el derecho a la propiedad estéa bien reglamenta-
do y asegurado pueden ser contraproducentes en aque-
llas otras en las que no hay ni siquiera una legislacién
de bancarrota (como fue el caso del Sudeste Asiatico
durante la crisis de 1997). Sin un buen sistema de ban-
carrota, los problemas que se generan durante una cri-
sis financiera pueden ser muy profundos y duraderos
comparados con una situaciéon donde la bancarrota tiene
una rapida y facil resolucién. Eso significa que las eco-
nomias que no poseen un buen sistema legal para solu-
cionar los conflictos que se generan durante una crisis
financiera deben ser muy cautelosas en la liberalizacion
de sus sistemas financieros.

Europa ayuda a ilustrar estos temas. Los problemas
que se estan afrontando en Europa en este momento
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tienen mucho que ver con la falta de coordinacion regu-
latoria y fiscal dentro de la zona. Los problemas de Gre-
cia, en un federalismo estilo Estados Unidos, ya habrian
sido resueltos hace mucho tiempo. Ademas, en un con-
texto americano, Italia hubiese conseguido un apoyo
mucho mas fuerte y oportuno por parte del BCE o, en
su defecto, habria sido «intervenida» para sanear sus
finanzas. Por lo tanto, dado que la zona euro esta aun
lejos del modelo americano, es probable que su siste-
ma financiero, en todas sus manifestaciones, deba estar
mas regulado que el de una economia como la esta-
dounidense.

2. Medidas macroprudenciales

Los bancos juegan un papel central en las crisis finan-
cieras. Ultimamente, los bancos se han venido fon-
deando cada vez menos a través de depdsitos y, en su
lugar, han acudido a lineas de crédito con otros bancos
0 a la emision de sus propios bonos. En las crisis los
depdsitos han demostrado ser mucho mas estables que
las otras formas de financiacién (llamadas «mayorista»
0 wholesale en inglés) (7). Esto sugiere que las nuevas
regulaciones deberian empezar por enfocarse en el pasi-
vo de los bancos y otras instituciones financieras impor-
tantes. Debido a que este tipo de regulaciones toman
en consideracion los impactos macro de las crisis, se
las ha venido llamando macroprudenciales.

La volatilidad de la financiacién mayorista es par-
ticularmente peligrosa cuando el fondeo se denomina
en moneda extranjera. Esto ha sido una caracteristica
dominante en los emergentes, aunque no deja de ser
importante en Europa. Esa es la razén por la cual, por
ejemplo, la Reserva Federal ha implementado un canje
de monedas (currency swap en inglés) importante con
el BCE durante la crisis de Lehman Brothers, y otra vez
mas recientemente con el recrudecimiento de la crisis
en la zona euro. Esto sugiere también que las regula-
ciones sobre la exposicion del sistema financiero a este
tipo de fondeo deben tomar en cuenta las lineas poten-
ciales de liquidez de emergencia (como el canje de
monedas de la Fed) que estan disponibles. El Fondo
Monetario, por ejemplo, ha puesto lineas de emergen-
cia a disposicion de sus miembros mejor calificados y
a las que se puede acceder de manera automatica sin
necesidad de consultar con el Directorio del Fondo (una
de ellas es llamada en inglés flexible credit line). Otra
vez, estas lineas permiten relajar las restricciones sobre
el fondeo bancario e, idealmente, facilitar un flujo de
capitales mas eficiente y sostenible.

3. Medidas paliativas

Ocurre a veces y se observa en el caso europeo en
la actualidad que, enfrentadas con una crisis financie-




ra, las autoridades implementan medidas que hubieran
sido adecuadas para prevenir la crisis, pero que son
contraproducentes cuando la crisis ya esta en curso.
Asi vemos en Europa que se ha puesto de moda pro-
poner que los bancos se recapitalicen rapidamente.
Esto, desde ya, no aumenta la liquidez de los activos en
el corto plazo y tiende a reducir aun mas el crédito, lo
que empeora la cartera bancaria, provocando otra ola
de cortes de crédito, como mencioné mas arriba. No
so6lo esto no es parte de la solucion sino que hace la
situacién mas desesperada.

Los emergentes ofrecen un muestrario interesante de
medidas que puede ayudar a reducir el coste de la cri-
sis. Una medida que Brasil ha liderado en 2002 y repe-
tido durante la crisis de Lehman Brothers es utilizar las
reservas internacionales para extender crédito a ciertos
sectores que atenuen la caida del ingreso. Brasil asi lo
hizo con el sector exportador, empleando como inter-
mediarios a los bancos comerciales. Es un ejemplo de
crédito dirigido, una medida que no es aconsejable bajo
condiciones normales en las que los mercados finan-
cieros operan con regularidad. Pero ése no era el caso
durante la crisis, donde existia el peligro, ademas, de
que la economia convergiera a un «mal equilibrio» (8).
Por ejemplo, en el caso de Brasil existia la posibilidad
de que si el banco central ponia las divisas a disposicion
del mercado, éstas se iban a utilizar para financiar una
«huida de capitales», en lugar de proveer recursos para
un sector productor de divisas —que era un factor esca-
so durante esa crisis—. La leccién que surge de estas
experiencias es que el gobierno tiene que tener un arse-
nal de medidas de emergencia a su disposicion, muchas
de las cuales son heterodoxas. Cuando el mercado de
capitales funciona mal, no hay razén para seguir rece-
tas ortodoxas. Estas ultimas son altamente deseables
en periodos de normalidad, pero, como lo ilustra el tema
de la recapitalizacién de los bancos europeos, pueden
empeorar la situacién. Ademas, el arsenal de medidas
de emergencia debe poder ponerse en funcionamien-
to de forma rapida y eficiente, ya que enviar la ambu-
lancia un dia después del accidente sirve para muy poco.

Lamentablemente, no hay soluciones que sean ade-
cuadas para todos los casos. Si el sector privado anti-
cipa que el gobierno le va a arrojar un salvavidas en caso
de crisis, es probable que tome mayores riesgos, lo que
es un ejemplo de lo que se llama «riesgo moral». Por
ello, estos operativos de salvamento no deben ser gra-
tis, sobre todo cuando hubo tiempo para anticipar la cri-
sis. Mas bien, en la medida de lo posible, deben ser alta-
mente costosos para sus beneficiarios (sin llevarlos a la
bancarrota, por supuesto). Esta es la estrategia que
Bagehot aconsejaba a los bancos centrales en el siglo
XIX (9).

Una pregunta central es hasta dénde debe llegar el
salvamento. § Debe suspenderse cuando se asegure que
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el sistema bancario queda en pie, o hay que ir mas alla
y hacerle también un salvamento al sector productivo
que se quedd sin acceso al crédito? Hay una tendencia
a que los bancos centrales no vayan mucho mas alla de
sus bancos. Sélo pasan esa barrera cuando el sector
real esta al borde del colapso. Pero, contrariamente a
como opera un prestamista de Ultima instancia, lo hacen
«a desgano», cuando ya las cosas han pasado a mayo-
res. Asi, la Fed traspasoé esos limites comprando «papel
comercial» y «activos toxicos» (no todos ellos en manos
de los bancos, que son su responsabilidad defender)
cuando la crisis de Lehman Brothers amenazé con gene-
rar otra Gran Depresion. Creo que la linea demarcado-
ra es un tema que no se puede decidir sin tomar en
cuenta las condiciones de cada caso. Los riesgos de ir
mas alla de los bancos es clara: el banco central puede
terminar haciéndose cargo de una gran parte del pais.
Eso se vio en Argentina en la crisis de los afios ochen-
ta. Sospecho que esto es tal vez mas probable cuanto
mas débil es el poder judicial, porque las autoridades se
dan cuenta de que, de no hacer el salvamento, el pro-
ceso judicial puede ser muy lento e interferir seriamen-
te con el sector productivo. Esta observacion es perti-
nente para la Europa actual. Europa tiene poderes
judiciales bien establecidos para cada Estado. Pero no
son necesariamente efectivos cuando los problemas son
transnacionales. No sorprende, por lo tanto, que los ban-
cos grandes que entraron en bancarrota en la zona euro
fueran todos nacionalizados. El caso mas prominente
es el de Irlanda, en el que el Estado se hizo cargo de
gran parte de las deudas bancarias del sector privado,
lo que contribuy6 a que la deuda publica subiese del 12
por 100 del producto en 2006 al 99 por 100 en 2011.

Aparte del tema de la linea demarcadora, esta el tema
de elegir cuales han de ser las firmas que se van a pro-
teger de un sudden stop crediticio. Tipicamente, cuan-
do una zona o sector experimenta un sudden stop, las
firmas que sufren mas el golpe son las pequefias que
no tienen acceso al mercado internacional de capitales.
Este fendmeno ha sido observado repetidamente en los
emergentes. En la crisis de Lehman Brothers, por ejem-
plo, Brasil experiment6 un severo sudden stop en el que
firmas grandes, incluidas firmas gubernamentales, per-
dieron acceso al mercado de crédito internacional. Esto
las llevé a buscar crédito dentro de Brasil. Dada su repu-
tacion, los bancos brasileros prefirieron prestarles a ellas
y dejar de hacerlo a las pequefias, produciendo lo que
se llama en inglés un crowding out de las pequefas.
Estas Ultimas dependen del crédito bancario local para
su capital de trabajo y, en particular, para pagar la némi-
na. Por lo tanto, un corte abrupto del crédito lleva a las
firmas pequenas a despedir a parte del personal, lo que
puede resultar en un aumento fuerte del desempleo.
Brasil pudo paliar la situacion expandiendo el crédito de
su banco publico BNDES, pero hay otros ejemplos en
que el crowding out ha tenido un impacto mas serio
sobre el sector privado. Por ejemplo, en la crisis del
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Tequila en 1995, se sospecha que ese tipo de fendéme-
no llevo a que la tasa de desempleo en Argentina se ele-
vara del 13 a mas del 20 por 100, casi instantaneamente.

V. EL ARDUO CAMINO DE LA RECUPERACION

La GR es mucho mas compleja que las crisis de los
emergentes, porque estas Ultimas ocurrieron en un esce-
nario en el que las economias avanzadas transitaban por
un periodo que se dio en llamar la Gran Moderacion,
acompanfada por una China que crecia con fuerza arro-
lladora. Hoy la situacion es muy diferente porque las eco-
nomias avanzadas se han desacelerado fuertemente,
Europa esta a punto de caer en una segunda recesion, y
China, junto con los emergentes, no es claro que se pue-
dan «desacoplar» facilmente de las economias avanzadas.
Ademas, la Fed y el Tesoro de Estados Unidos se estan
quedando sin municiones. La deuda publica registrada
se ha duplicado, las tasas de interés estan bordeando el
limite del cero y a la Reserva Federal se le hace muy difi-
cil solucionar los cuellos de botella crediticios que sufren
las empresas pequefas y las familias (esto ultimo por la
fuerte caida del sector inmobiliario). Las firmas grandes
en Estados Unidos no tienen problemas de liquidez pero
son renuentes a aumentar sus préstamos. Mas bien, pare-
cen mas interesadas en recomprar sus bonos y accio-
nes. Las exportaciones tanto de Europa como de Esta-
dos Unidos estan en niveles anteriores a la crisis y no han
sido un factor importante de recuperacion, a diferencia
de los emergentes donde, luego de sus sudden stops,
las exportaciones crecieron en mas del 20 por 100 desde
el principio hasta el final de su ciclo recesivo (10).

El panorama europeo puede empeorar si se sigue
insistiendo en un mayor ajuste fiscal, cuando en este
momento la solucién va mas por una refinanciacion del
sur por el norte de Europa a tasas bajas. El BCE esta
haciendo un buen trabajo en esa direccién pero no
puede ir muy lejos si no tiene el apoyo del flanco fiscal,
al menos para asegurarse de que el BCE no cargue con
todos los riesgos de insolvencia. Eso requiere una revi-
sion de la Constitucién europea, un tema importantisi-
mo pero que no tiene cabida en este ensayo.

1. Recuperacion sin empleo

Ademas, hay otros obstaculos de orden econdémico
en el camino que pueden llegar a tener una alta rele-
vancia politica. En particular, esta el tema de la «recu-
peracion sin empleo» 0, como se dice en inglés, jobless
recovery. Creo que este problema no va a solucionarse
facilmente por dos razones fundamentales que voy a
discutir en el contexto de Estados Unidos.

En primer lugar, la burbuja inmobiliaria indujo una
expansion significativa del sector de la construccion. Este
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es un sector intensivo en trabajo. Excepto que el gobier-
no lleve adelante grandes planes de infraestructura, la rup-
tura de la burbuja inmobiliaria va a implicar una readjudi-
cacion de trabajo hacia sectores que son menos intensivos
en ese factor de produccion, lo que va a llevar a una caida
del salario real de pleno empleo. Pero, como tipicamen-
te los salarios son bastante inflexibles a la baja (hasta el
momento se han reducido muy poco en promedio), la
readjudicacion laboral va a dificultar la absorciéon de
la mano de obra desempleada, dando como resultado una
recuperacion sin empleo. Este fenédmeno puede ser muy
agudo si las firmas americanas (fuera del sector de la cons-
truccion) «tercerizan» o, en inglés, outsource la mano de
obra y terminan empleando trabajo en el exterior.

Otra razon que puede dar lugar a una recuperacion
sin empleo —y que esta mas en linea con los temas dis-
cutidos en este articulo— es que, como surge de la
discusién anterior, la crisis financiera resulta en una caida
dramatica en el valor del colateral. No todos los proyec-
tos de inversion requieren el mismo grado o tipo de cola-
teral. Hay inversiones que tienen su propio colateral. Por
ejemplo, una compra de un ordenador tiene como parte
de su colateral al aparato electronico mismo. Si se de-
jan de pagar las cuotas, el vendedor tiene derecho a
recuperar el ordenador. Eso no cubre el 100 por 100 del
valor del préstamo, pero contribuye a formar parte
del colateral. Voy a llamar al colateral que esta incorpo-
rado en el proyecto de inversion colateral intrinseco. Con-
sideremos ahora un proyecto en el que la firma pide un
crédito para emplear cien obreros mas, justificado por
el hecho de que la firma debe iniciar un proceso de selec-
cién que lleva tiempo y utiliza personal especializado de
alto costo, ya sea de dentro o de fuera de la firma (head
hunters, para usar la expresion inglesa). Esta inversion
no viene con su propio colateral, pues si, digamos, los
obreros resultan no ser efectivos para los proyectos de
la firma, esta ultima no puede «devolverlos» al presta-
mista. Por lo tanto, ese tipo de proyectos va a necesitar
de mas colateral no involucrado en el proyecto, que voy
a denominar extrinseco. Una implicacion de esto es que
los proyectos intensivos en trabajo van a tender a ser
mas intensivos en el uso de colateral extrinseco. Por lo
tanto, es de esperar que luego de una fuerte destruccion
de colateral, se tiendan a privilegiar proyectos que sean
intensivos en capital, los que probablemente conten-
gan un alto componente de colateral intrinseco —lo que
genera una situacion de recuperacion sin empleo— (11).
Ambas explicaciones justifican un tratamiento especial
del factor trabajo durante el proceso de recuperacion.
Por ejemplo, subsidios laborales o garantias crediticias
para proyectos intensivos en trabajo.

2. Tipos de cambio

Este es un tdpico que merece un capitulo aparte, pero
vale la pena agregar unos breves comentarios dado que




los tipos de cambio son altamente vulnerables a facto-
res de liquidez. Después de todo, la tasa de cambio
euro/ddlar, por ejemplo, es el precio relativo de dos
monedas fiduciarias. Ese precio relativo bajo condicio-
nes normales puede ser afectado por las tasas de inte-
rés que fijan los bancos centrales respectivos. Sin
embargo, en la situacioén actual en la que las tasas de
interés en las economias avanzadas son bajas porque
no se ha superado la crisis, es improbable que sus ban-
cos centrales utilicen ese instrumento para afectar las
tasas de cambio. Asi, dado que las tasas de interés no
van a sufrir grandes modificaciones, la oferta de activos
liquidos por parte de los gobiernos de economias avan-
zadas puede considerarse como compuesta por mone-
da fiduciaria mds bonos de sus Tesoros respectivos. La
otra observacion importante es que los bancos centra-
les se han transformado en grandes demandantes de
esos activos liquidos debido al gran aumento que ha
experimentado el stock de reservas internacionales.

Estamos en una situacion en la que la politica mone-
taria es improbable que cambie las caracteristicas de
la oferta de activos, que son parte de las reservas inter-
nacionales de los paises, mientras que los demandan-
tes son ahora instituciones que tienen esos activos por
motivos muy diferentes a los del sector privado. El euro,
por ejemplo, compite con el délar como moneda de
reserva. Incluso el franco suizo ha adquirido esa carac-
teristica. Por lo tanto, es posible que los bancos cen-
trales cambien bruscamente la composicion de sus
monedas de reserva, sin que esta modificacidon esté
determinada por factores reales o fundamentales, sino
por pura especulacién. Esto ya lo hemos percibido en
la gran apreciacion que sufrié el franco suizo y la ten-
dencia a la apreciacién del yen en 2011, lo que, en
ambos casos, llevé a una fuerte intervencién en el mer-
cado cambiario. La intervencion, dicho sea de paso, no
fue necesariamente provocada por una «guerra de
monedas», como lo llamé Guido Mantega, el ministro
de Hacienda brasilero, sino por lo que se podria llamar
una «estrategia defensiva». Esta esta motivada por el
hecho de que los precios y salarios, especialmente
estos ultimos, no son muy flexibles en el corto plazo;
de manera que una apreciacion de la moneda, por
ejemplo, puede deteriorar la competitividad de las
empresas exportadoras de manera significativa. Lo
malo es que el deterioro no se deberia a factores rea-
les o fundamentales, sino a cambios especulativos en
la demanda de los activos de reserva. Estos problemas
no eran tan importantes cuando el délar reinaba en
forma suprema y era la moneda de reserva por exce-
lencia, pero la situacion ha cambiado mucho debido al
aumento del numero de monedas que califican como
monedas de reserva y a los factores que he mencio-
nado, a saber, 1) tasas de interés bajas en las econo-
mias con moneda de reserva y 2) bancos centrales que
se han transformado en demandantes importantes de
esas monedas.
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Esta situacién puede exacerbar el fendbmeno que ha
sido llamado «miedo a flotar» o fear of floating (12). Este
no fue un problema serio cuando los que controlaban
sus tasas de cambio eran economias cuyas monedas
no entraban en el circuito internacional, pero la situa-
cién puede tener implicaciones mas serias cuando son
las monedas de reserva las que exhiben esa caracte-
ristica. Bajo esas condiciones, el sistema financiero mun-
dial va a estar mucho mas a merced de factores pura-
mente especulativos y de la politica de intervencion en
el mercado de divisas por parte de los paises con mone-
das de reserva. No es precisamente el tipo de situacion
recomendable en un proceso de recuperaciéon compli-
cado donde factores politicos contribuyen a hacerlo ain
mas complejo.

No es éste el lugar para discutir la nueva arquitec-
tura internacional de tasas de cambio, pero las obser-
vaciones anteriores me llevan a concluir que no es para
nada evidente que la flotacién libre sea 6ptima. A pesar
de ello, el G-20, por ejemplo, sigue repitiendo que la
flotacion libre es altamente deseable, sin ofrecer argu-
mentos de peso para defender esa posicién. Tengo la
impresion de que el G-20 (especialmente sus aseso-
res) sigue pensando en los intentos de fijacion de los
emergentes que estuvieron asociados con sus crisis
financieras. Ahora la situaciéon ha cambiado, el pro-
blema es entre avanzados cuyas monedas estan sien-
do demandadas a nivel internacional, en lugar de ser
de uso exclusivamente local, como las de los emer-
gentes. Estas condiciones generan otros problemas y
la flotacion puede ser la respuesta equivocada. Aqui
tenemos otro ejemplo en el que la «sabiduria conven-
cional» puede ser contraproducente, porque no toma
en cuenta que ciertos aspectos han cambiado de
manera radical.

VI. CONCLUSIONES

El punto central de este articulo es que la crisis finan-
ciera que aun no hemos superado y muchas de las que
han ocurrido en los emergentes desde los afios noven-
ta estan asociadas con la creacién y destruccion de liqui-
dez. La liquidez es un factor sutil que ha sido ignorado
por los macroeconomistas y que todavia no se ha incor-
porado en la conciencia colectiva. Mucha de la discu-
sién en las paginas financieras de los periédicos se con-
centra en hechos luctuosos, como los llevados a cabo
por Madoff, o puramente politicos, como las desave-
nencias dentro de la Unién Europea. Estos, sin duda,
son factores importantes, pero lo que este articulo sugie-
re es que las crisis asociadas con la pérdida de liquidez
de ciertos activos no se van a eliminar facilmente, excep-
to que se prohiban muchas transacciones crediticias o
que el Estado se haga cargo de gran parte del sector
productivo. Si estos Ultimos son los caminos que se
toman entonces, evidentemente estariamos hablando
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de una crisis profunda del capitalismo y un camino a un
sistema altamente centralizado.

La leccion que yo saco de la discusion en este articu-
lo es mucho mas positiva con respecto al capitalismo.
Creo que la crisis tiene mucho que ver con haber igno-
rado los peligros y los riesgos que generan fuertes cam-
bios en los flujos de crédito que resultan en repentinos
empeoramientos de las cuentas corrientes (del balance
de pagos), o en aumentos de ciertos precios clave como
el de las propiedades o el de los bienes no transables
(fendbmeno que se caracteriza como una apreciacion real
de la moneda o caida del tipo real de cambio). Esto es
asi, especialmente, si esos flujos no estan basados en
cambios tecnolégicos claros y conducen a inversiones
que son en gran medida rentables por el alza sostenida
del precio relativo de esas inversiones (como fue el caso
con las inversiones inmobiliarias). No siempre estos fené-
menos terminan en crisis, pero la posibilidad de que
ocurran llevados en parte por el factor liquidez implica
que las autoridades no deben suponer que son soste-
nibles en el tiempo vy, por lo tanto, deben estudiar muy
cuidadosamente las vulnerabilidades financieras que
acompanan a este tipo de procesos.

No es el objetivo de este articulo brindar un listado
de politicas anticiclicas cuando el ciclo esta llevado en
parte por el factor liquidez, pero no quisiera cerrar el
articulo sin expresar mi opiniéon de que la politica macro-
prudencial tiene grandes oportunidades de reducir la
incidencia de estas crisis, al menos en el mediano plazo.
Este ultimo calificativo se debe a que creo que el siste-
ma financiero es altamente ingenioso y encuentra mane-
ras alternativas de crear liquidez. Si los bancos estan
fuertemente regulados, el sistema financiero es proba-
ble que encuentre otros caminos. Esto significa que los
macroeconomistas y reguladores deberan estar siem-
pre muy atentos cuando se produzcan cambios en los
flujos financieros con consecuentes cambios en los pre-
cios relativos. En algunos casos podria justificarse tomar
medidas «anti mercado», aun en el caso de que estos
fendbmenos no puedan asociarse con un aumento obvio
de las vulnerabilidades financieras.

Estamos entrando en un periodo donde muchos de
estos temas van a ser relevantes. Las economias avan-
zadas no parecen ser el motor de crecimiento y las
emergentes van a tener que finalmente emerger. Esto
involucra cambios en la direccion de los flujos financie-
ros que, en principio, son deseables. Pero la comuni-
dad internacional va a tener que estar muy atenta para
que no se esté generando un nuevo descalabro. Cami-
nar a los tumbos puede militar contra la cooperacién
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internacional, la apertura de mercados y una eficiente
globalizacion.

NOTAS

(*) El autor es profesor de Economia y Asuntos Publicos e Inter-
nacionales; director del Program in Economic Policy Management
(PEPM), Universidad de Columbia, Nueva York. Su direccion de inter-
net es: www.columbia.edu/~gc2286. Este articulo ha sido comisio-
nado por la Fundacién de las Cajas de Ahorros, Madrid, y ha recibi-
do comentarios muy utiles por parte de Sara Calvo.

(1) GEORGE Soros ha presentado una propuesta relacionada con
estas consideraciones en su nota «How to pull Italy and Spain back
from the precipice», publicada en el Financial Times el 25 de enero de
2012. Estéa disponible en: http://www.ft.com/intl/cms/s/0/6649ac8e-
4687-11e1-89a8-00144feabdc0.html#axzz1kgHSkbVQ/.

(2) Véase, por ejemplo, Hyman P. MiNsky (2008), Stabilising an Unsta-
ble Economy, McGraw Hill, Nueva York. Primera edicién publicada
por Yale University Press en 1986.

(8) Por ejemplo, F. ALLEN; CARLETTI, E.; KRAHNEN, J. P., y TYRELL M.
(2011), Liquidity and Crises, Oxford University Press, Oxford.

(4) Episodios de este estilo son ampliamente discutidos en mi libro
Emerging Capital Markets in Turmoil (2005), MIT Press, Massachu-
setts.

(5) Para una discusion de este tema, véase el libro citado en la nota
anterior.

(6) Aun asi, la conclusién es debatible si hay distorsiones «esta-
ticas», un tema que ha sido estudiado en los afios setenta pero al
cual no me voy a referir en este trabajo. Véase, por ejemplo, R. A.
BRECHER, y Diaz-ALEJANDRO, C. F. (1977), «Tariffs, Foreign Capital
and Immiserizing Growth», Journal of International Economics, 7:
317-322.

(7) Una referencia reciente y Util sobre estos temas es el libro de
HYuN SoNG SHIN (2010), Risk and Liquidity, Clarendon Lectures in Finan-
ce, Oxford University Press, Oxford.

(8) Nota técnica: la fragilidad financiera puede generar situaciones
en las que la economia exhiba mas de un punto de equilibrio gene-
ral; bajo esas condiciones tiene sentido hablar de equilibrios «malos»
y equilibrios «buenos». Este tema se discute en la Introduccion de mi
libro Emerging Markets in Turmoil, op. cit.

(9) Véase WALTER BAGEHOT (1999), Lombard Street: A Description
of the Money Market, John Wiley & Sons, Inc., Nueva York.

(10) Estos son datos atin no publicados que surgen de la muestra
utilizada por G. CALvO; 1zQUIERDO, A., y TALvI, E., en «Phoenix Miracles
in Emerging Markets: Recovering without Credit from Systemic Finan-
cial Crises», National Bureau of Economic Research, Working Paper
namero 1202.

(11) En un trabajo conjunto con Fabrizio Coricelli y Pablo Ottone-
llo, estamos obteniendo resultados empiricos que sustentan esta
conjetura. Para una discusion conceptual de estos temas, véase mi
trabajo «Liquidity Approach to Bubbles, Crises, Jobless Recovery and
Involuntary Unemployment», que esté disponible en: www.columbia.
edu/~gc2286.

(12) La expresion proviene del trabajo de G. CALvo, y REINHART, C.
(2002), «Fear of Floating», Quarterly Journal of Economics, vol. 68,
mayo: 379-408.
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Acumulacion de reservas y tendencias
cambiarias tras la crisis
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RESUMEN

En este articulo se analiza el impacto de la crisis sobre
los tipos de cambio y el papel que juega en este con-
texto la acumulacion de reservas, una caracteristica muy
prominente en las economias emergentes en la ultima
década. La crisis ha contribuido a reducir los desali-
neamientos cambiarios a escala global durante el fuer-
te ajuste econdmico, si bien éstos persisten en algun
caso. Respecto a las tendencias cambiarias a largo
plazo, continuara la apreciacién de los tipos de cambio
de equilibrio de las economias emergentes, en relacion
con las desarrolladas, debido a sus mejores perspecti-
vas relativas de crecimiento y a un comportamiento favo-
rable del precio de las materias primas. Es previsible
también que estas tendencias apreciadoras sigan sien-
do confrontadas con acumulacién de reservas, dada la
percepcién positiva de las mismas como elemento de
aseguramiento tras la crisis econdémica. Los paises que
han acumulado mas reservas son —en general— aque-
llos donde mas se ha apreciado el tipo de cambio real,
lo que supone que son aquellos donde mas presiones
apreciatorias ha habido. No es posible discernir, no obs-
tante, si la propia acumulacion ha generado parte de las
presiones apreciatorias. La simplicidad del analisis tam-
poco permite respaldar la nocion de que a mayor acu-
mulacién de reservas la inflacién sea mayor, un riesgo
asociado a estos procesos. Sin embargo, hay otros cos-
tes menos evidentes y mas importantes en el largo plazo,
como las distorsiones en la asignacion de recursos y
sobre el sistema financiero, que pueden obstaculizar el
desarrollo financiero de los paises, como puede estar
ocurriendo en China. A nivel mundial, la acumulacién de
reservas tiende a perpetuar los desequilibrios globales,
sin que se vislumbren alternativas realistas —desde el
punto de vista de los paises que acumulan— que les
disuadan de seguir con el proceso. En definitiva, las ten-
dencias apreciatorias sobre los tipos de cambio presu-
miblemente seguiran conviviendo con la acumulacion
de reservas en el medio plazo. Esta convivencia puede
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ser fluida en la medida en que se permita un cierto ajus-
te cambiario basado en los fundamentales y la inter-
vencion cambiaria esté destinada a evitar una excesiva
volatilidad del tipo de cambio. Con todo, no siempre es
asi, ya que la acumulacion de reservas entrafa riesgos
de largo plazo. Sefnalar estos riesgos y valorar —hasta
cierto punto— las razones para mantener estas politi-
cas, es una contribucién importante para mejorar el clima
de coordinaciéon econdémica global tan necesario en el
proceso de salida de esta profunda crisis global.

I. INTRODUCCION

El impacto de la crisis sobre los tipos de cambio glo-
bales ha sido notable. El periodo inicial tras la caida de
Lehman Brothers, en septiembre de 2008, se caracte-
rizé por la apreciacion del délar en su condicién de
moneda refugio en tiempos de extrema incertidumbre,
y del yen, que no sdlo se vio fortalecido por su papel
como moneda refugio, sino que también se afadié la
presion apreciatoria derivada de la retirada de las posi-
ciones de carry trade al comprimirse el diferencial de
tipos de interés con las principales economias desarro-
lladas (ver grafico 1). Sin embargo, después el délar se
deprecié sustancialmente frente a la mayoria de las
monedas, incluido el euro y las de muchas economias
emergentes, denotando en el conjunto del periodo una
cierta debilidad, que se observa de manera mas nota-
ble en términos reales y frente a las monedas de paises
emergentes y el yen (ver grafico 2).

Estos ajustes cambiarios responden, por un lado,
tanto al impacto diferencial de la crisis como a la posi-
cion de partida de los tipos de cambio. En efecto, la
crisis ha tenido un impacto mas profundo y duradero
en las economias desarrolladas y altamente endeuda-
das que en las economias emergentes, donde la ines-
tabilidad financiera fue transitoria y que ahora crecen
nuevamente con fuerza, impulsadas por el retorno de
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GRAFICO 1

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO BILATERAL
CONTRA EL DOLAR ENTRE 2007 Y 2011
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL
ENTRE 2000 Y 2011
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los flujos de capitales. Por otro lado, los ajustes cam-
biarios —en cierta medida— también responden a la
posicién de partida de los tipos de cambio en relacién
a sus fundamentales. Efectivamente, la percepcion pre-
via a la crisis era que los paises con desequilibrios exte-
riores o problemas de competitividad tenian tipos de
cambio sobrevalorados y se requeria una depreciacion:
el caso de Estados Unidos y Reino Unido, por ejem-
plo. Otros paises, en particular los que registraban fuer-
tes superavits exteriores, como China y Japon, de-
bian apreciarse. Los ajustes han tendido a ir en la direc-
cion correcta para las economias mencionadas, en
algun caso, incluso, de modo exagerado. No obstan-
te, en algunas economias emergentes, como Brasil,
donde no habia una percepcion consensuada de infra-
valoracion, el tipo de cambio se ha apreciado nota-
blemente.
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La conclusion que podria sacarse de esta evidencia
es que la crisis ha reducido los desalineamientos cam-
biarios, aunque probablemente persisten en algunos
casos —como el de China—, y éstos han contribuido al
reajuste de las distintas economias, aunque sélo han
reducido limitada y transitoriamente los desequilibrios
globales.

¢ Qué cabe esperar de los tipos de cambio a futuro?
Dada la persistencia de la incertidumbre econémica, se
espera que la volatilidad que afecta a las variables finan-
cieras persista también en el ambito cambiario. Sin
embargo, si nos centramos en las tendencias futuras de
los tipos de cambio, es necesario realizar una evalua-
cioén de sus perspectivas, y observar la situacién y pro-
yecciones sobre los fundamentales que determinan el
tipo de cambio de equilibrio, a lo que dedicamos la pri-
mera parte del articulo.

Estos fundamentales se han visto muy afectados por
la crisis, sin duda. No obstante, es dificil determinar en
qué sentido afectaran a la evolucién de tipos de cam-
bio entre las economias desarrolladas. Mas se puede
decir sobre como deberian afectar a las relaciones cam-
biarias entre las economias desarrolladas y emergen-
tes, sobre las que concentraremos la atencién. Nuestra
conclusién es que, en funcion de la previsible evolucion
de sus fundamentales, las economias emergentes pre-
sentaran una tendencia a la apreciacion real.

Esta tendencia «fundamental» no implica necesaria-
mente una apreciacion efectiva del tipo de cambio, sea
nominal o real. De hecho, los mercados cambiarios se
caracterizan por los desalineamientos de las divisas res-
pecto a sus equilibrios de largo plazo. Ello se debe, en
parte, a la imperfecciéon de los mercados, pero también
a que el tipo de cambio, en especial el nominal, es, ade-
mas de una variable financiera, una variable de politica.
En concreto, numerosos paises, sobre todo los emer-
gentes, intentan manejar la evolucion del tipo de cam-
bio a través de intervenciones que conllevan, en algu-
nos casos, la fijaciéon, mas o menos rigida y/o explicita
del tipo de cambio nominal; en muchos de estos casos,
el objetivo es reducir la volatilidad cambiaria y, en épo-
cas favorables, evitar una apreciacion considerada
como excesiva del tipo de cambio que perjudique a su
sector exportador.

Asi, a pesar de la tendencia fundamental a la apre-
ciacion, existe una reticencia a validar ese ajuste al alza
y el modo de hacerlo es, principalmente, a través de la
acumulacion de reservas. Como se analiza con detalle
en la segunda parte del articulo, la acumulacion no sélo
se justifica por estos motivos cambiarios, sino que hay
otros, como el aseguramiento ante la inestabilidad finan-
ciera. En efecto, la crisis ha reforzado el papel percibi-
do de las reservas como elemento de autoasegura-
miento (del inglés, self insurance). De este modo, la
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paradoja se refuerza: las tendencias de largo plazo a la
apreciacion se perciben como mas intensas y, al mismo
tiempo, la voluntad de acumular reservas se ha reafir-
mado.

¢ Qué consecuencias tienen estos desarrollos para
las economias emergentes y para la economia global en
su conjunto? Podria pensarse que las tensiones apre-
ciatorias acaben aflorando no en el tipo de cambio nomi-
nal, sino a través de una mayor inflacién. Sin embargo,
del analisis preliminar que se hace en este trabajo, resul-
ta que los paises con mayor acumulacion de reservas
coinciden con aquellos donde mas se ha apreciado el
tipo de cambio. De este modo, al menos en términos
de estabilidad de precios, estas estrategias no parecen
estar pasando factura a las economias emergentes. Sin
embargo, si que suponen, en su conjunto, un elemento
de distorsion financiera global que obstaculiza el ajus-
te de los desequilibrios globales y el reajuste de la eco-
nomia mundial. Ademas, una estrategia secular de
acumulacion de reservas puede acabar teniendo con-
secuencias negativas para el desarrollo y la estabilidad
financiera de las economias emergentes y, por ende, de
la economia global.

La conciliacién de unas tendencias apreciatorias sub-
yacentes con la preocupacion por la estabilidad finan-
ciera de cada pais y, también, global, emerge asi como
uno de los temas mas relevantes para la coordinacién
de las politicas internacionales que definan una econo-
mia global mas estable.

Il. FUNDAMENTALES DE LOS TIPOS DE CAMBIO
DE EQUILIBRIO Y LA CRISIS

Los juicios sobre el nivel del tipo de cambio se basan
—o deberian basarse— en un aparato analitico muy

desarrollado sobre los determinantes del tipo de cam-
bio de equilibrio. Partiendo de la definicion de tipo de
cambio real:

Tipo de cambio real = Tipo de cambio nominal +
+ Diferencial de inflacion

donde un movimiento al alza del tipo de cambio real y
nominal se corresponde con una apreciacion, la defini-
cién mas simple de tipo de equilibrio es considerar que
el tipo de cambio real es constante, de tal modo que las
variaciones del tipo de cambio efectivo nominal com-
pensan los diferenciales de inflacién frente a la moneda
de referencia (o respecto a sus socios comerciales). Esta
teoria se conoce como la «paridad de poder de compra»
—PPP por sus siglas en inglés— (Cassel, 1918).

La PPP podria admitirse —si acaso— como una apro-
ximacidén para economias de un grado similar de de-
sarrollo, pero es poco realista cuando se comparan eco-
nomias distintas y que evolucionan de modo diferente,
como es el caso de las economias avanzadas respec-
to a las emergentes. Bajo esta perspectiva mas gene-
ral, el tipo de cambio tiende a evolucionar de un modo
consistente con el de un numero de variables funda-
mentales, lo que permite a la economia alcanzar simul-
taneamente un equilibrio interno y externo. A partir de
esta idea, en este apartado se presentan los determi-
nantes fundamentales del tipo de cambio real de equi-
librio en funcién de su clasificacion entre la vertiente real
—procesos de convergencia o posicidon comercial—, y
la vertiente financiera de la economia —a través de la
posicion externa— (ver cuadro num. 1).

Desde un punto de vista real, y atendiendo al proce-
So de convergencia economica, en primer término se
sitla la hipotesis de Balassa-Samuelson (Balassa, 1964,
y Samuelson, 1964). Estos economistas observaron que

CUADRO NUM. 1
DETERMINANTES FUNDAMENTALES DEL TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO

DOMINIO FACTORES

INDICADORES

DESARROLLADOS EMERGENTES

Real Convergencia — Crecimiento

— Renta per capita

— Productividad
— Sector publico

— Demografia

Términos de intercambio

— Materias primas
— Precio del petrdleo
— Restricciones de comercio

— Precios administrados

Financiero Posicion externa
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— Activos exteriores netos
— Cuenta corriente
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GRAFICO 3

EVOLUCION DEL PIB REAL EN NIVELES. ECONOMIAS
AVANZADAS VS. EMERGENTES, 1990-2016
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los niveles de precios eran mas reducidos en las eco-
nomias mas retrasadas —algo que podemos verificar
empiricamente cuando viajamos a paises menos desa-
rrollados—. Este hecho estilizado fue la base para de-
mostrar analiticamente que el nivel y la evolucion de la
productividad resulta relevante en la determinacién del
tipo de cambio real. En concreto, los procesos de con-
vergencia real se caracterizan por un despegue de la
productividad que suele concentrarse en el sector de
bienes comercializables. Tipicamente, ademas, ésta
aumenta mas rapidamente que en el de bienes no co-
mercializables, lo que, via igualacion salarial entre sec-
tores, implica un incremento de los precios relativos de
los bienes no comercializables. Si se cumple la igual-
dad de precios entre bienes comercializables entre pai-
ses (hipdtesis de la PPP de nuevo), el resultado sera una
apreciacion del tipo de cambio real del pais en conver-
gencia. Asi, mientras que durante la pasada década se
ha producido una deslocalizacion de la produccién hacia
regiones con menores costes salariales —sobre todo
emergentes—, a medida que avance el desarrollo de las
economias receptoras de esta inversion, sus costes sala-
riales se iran incrementando tanto en el sector de comer-
cializables como no comercializables, o que presiona-
ré al alza sus precios y su moneda, generando una
apreciacion del tipo de cambio real de equilibrio.

El intenso proceso de convergencia de las economias
emergentes de las Ultimas décadas, ilustrado por el gra-
fico 3, donde actualmente y desde 1990 se observa un
crecimiento de mas del 260 por 100, frente al 140 por
100 de las desarrolladas, justificaria una tendencia de
largo plazo a la apreciacion de sus monedas. En la medi-
da en que la crisis también ha afectado mas a las eco-
nomias desarrolladas y es previsible que sus secuelas
se prolonguen durante largo tiempo, lo que empujaria a
la baja su crecimiento tendencial futuro, se espera que
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esa tendencia apreciatoria persista, e incluso se refuer-
ce, en los préximos afos.

Dentro de las variables que inciden sobre la econo-
mia real también merece la pena destacar el papel de
los términos de intercambio del comercio, en tanto que
cuanto mayor sea la relacion entre el precio de las expor-
taciones y el de las importaciones, mayor sera el nivel
de equilibrio del tipo de cambio a través de efectos renta
y riqueza (Lee et al., 2008). Desde inicios de los afos
noventa se ha observado un aumento de los precios
relativos de las materias primas (ver grafico 4), de tal
modo que han mejorado los términos de intercambio de
las economias exportadoras de tales productos, muchas
de ellas emergentes. De este modo, los paises arabes
y muchos africanos y latinoamericanos —proveedores
de productos primarios al resto del mundo— han expe-
rimentado una apreciacién de su tipo de cambio real.
En otras, como en las asiaticas y las avanzadas, salvo
excepciones, este efecto juega en direccién contraria.
Un caso particularmente relevante es el del petroleo,
pues un aumento del precio del petréleo ejerce una pre-
sion apreciatoria en las monedas de los paises expor-
tadores de esta materia prima, y una fuerza deprecia-
toria sobre los importadores (1). La mayor intensidad de
consumo de muchas materias primas de las economias
emergentes, sus mejores perspectivas de crecimiento
y las posibles restricciones de oferta a medio plazo en
los recursos no renovables apuntan a una tendencia al
alza continuada, lo que se reflejara asimismo en una
apreciacion real de equilibrio de las economias expor-
tadoras de materias primas.

Desde el punto de vista financiero destaca el papel
fundamental de la posicion exterior, tanto en términos

GRAFICO 4

EVOLUCIQN DEL PRECIO DE MATERIAS PRIMAS
Y DEL PETROLEO, EN TERMINOS REALES, 2000-2011
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de stock —es decir, del nivel de activos exteriores netos
gue posea una economia—, como en términos de flujo
—esto es, considerando la posicién de la balanza por
cuenta corriente— (Lee et al., 2008). Ambas dimensio-
nes estan relacionadas, pues los saldos corrientes acu-
mulados conforman buena parte de los activos exterio-
res netos, y los rendimientos de éstos determinan la
balanza de rentas dentro de la cuenta corriente.

Cuando se generan desequilibrios en estas posicio-
nes, el tipo de cambio real actla como mecanismo de
ajuste a través de las mejoras de competitividad. Asi,
una trayectoria negativa de los activos netos o de la
balanza por cuenta corriente acaba reflejandose en una
depreciacién del tipo de cambio de equilibrio, pues es
lo que —segun esta perspectiva— se requiere para
corregir tal situacion de desequilibrio y retornar a la sos-
tenibilidad de la posicién exterior.

El grafico 5 presenta, por grupos de paises, la evolu-
cion de los saldos por cuenta corriente. Antes de la crisis
las economias desarrolladas presentaban en su con-
junto una posicion sustancialmente deficitaria —deter-
minada por Estados Unidos y varios paises europeos,
entre ellos Espafia—, mientras que las emergentes mos-
traban un sélido superavit, dominado por las economias
asiaticas y los grandes exportadores de materias pri-
mas. Con la crisis se ha producido un fuerte ajuste en
los paises desarrollados mas afectados, que incluyen

los anteriormente citados, y que ha supuesto la elimi-
nacion del déficit agregado, mientras que también se ha
reducido el superavit del conjunto de emergentes (2).
Estos ajustes han sido facilitados por la evolucién del
tipo de cambio en los ultimos afios —apreciacion en los
emergentes con superavit y depreciacion en los paises
con déficit, salvo algunas excepciones—. De cara al
futuro, las previsiones apuntan a una nueva ampliacion
de los desequilibrios, lo que supone la continuacion de
las tendencias implicitas de los tipos de cambio de apre-
ciacion en las economias emergentes respecto a las
desarrolladas. Ademas, en la medida en que se man-
tengan los desequilibrios por cuenta corriente, se ali-
mentan los desequilibrios de la posicién de activos exte-
riores netos, lo que a su vez refuerza ambos efectos.

En efecto, la acumulacién de saldos positivos (nega-
tivos) tiende a conformar una posicion de inversion exte-
rior crecientemente acreedora (deudora). En el caso de
las posiciones deudoras (pasivos netos frente al exte-
rior) este desequilibrio pesa negativamente sobre la
propia cuenta corriente y puede amenazar la sostenibi-
lidad de la posicién exterior del pais. En esta situacion,
el tipo de cambio se ajustara a largo plazo para gene-
rar saldos comerciales —y de cuenta corriente— de
signo contrario que reviertan esa dinamica, es decir, una
apreciacion de equilibrio en caso de acumulacion de
activos netos y una depreciacion real de equilibrio en el
caso de los pasivos (3).

GRAFICO 5
EVOLUCION DEL SALDO POR CUENTA CORRIENTE. ECONOMIAS AVANZADAS VS. EMERGENTES, 1990-2016
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook, septiembre 2011).
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Desde el punto de vista real cabe completar esta
panoramica con otros factores apuntados por la litera-
tura. Entre éstos, destaca el papel del sector publico.
Por un lado, el saldo fiscal es relevante en la determi-
nacién del tipo de cambio en tanto en cuanto un mayor
ahorro fiscal se traduce, ceteris paribus, en un ma-
yor ahorro nacional, que a su vez mejora el saldo de la
cuenta corriente y, por tanto, tiende a apreciar la mo-
neda nacional (Chinn, 2005). Reforzando este efecto
existe otro, relacionado con los diferenciales de pro-
ductividad. Dado que el consumo publico tiende a con-
centrarse en el sector de los bienes no comercializables,
incrementando los niveles salariales, causara una apre-
ciacion de la moneda (Ostry, 1994, y De Gregorio et al.,
1994). En este sentido, el grave deterioro del saldo fis-
cal de las economias desarrolladas tendra un impacto
mayor sobre el tipo de cambio. En tercera instancia, y
en relacion con el saldo fiscal y con el ahorro nacional,
la demografia juega un papel relacionado, pues las
sociedades mas envejecidas tienden a ahorrar en menor
medida, lo que afecta al ahorro nacional y a la cuenta
corriente (Higgins, 1998, y Lee et al., 2008). Asi, al igual
que en el caso del saldo fiscal, se mide el envejecimiento
relativo de una economia respecto a sus principales
socios comerciales, de modo que a mayor envejeci-
miento relativo cabe esperar un menor saldo corriente,
y por tanto mas probable es una presion depreciatoria.
En adelante, y dado que las economias desarrolladas
tienden a tener poblaciones envejecidas, sus mone-

das sufriran presiones depreciatorias por el menor aho-
rro privado asociado a este factor.

En resumen, los fundamentales del tipo de cambio de
equilibrio justifican que las economias emergentes hayan
mantenido una presion apreciatoria sobre sus monedas
en el periodo anterior a la crisis, y sugieren que tal ten-
dencia permanecera en el periodo posterior, en relacion
a las economias desarrolladas, cuyos fundamentales
cambiarios se han deteriorado notablemente. En el caso
de las emergentes, en algunas economias con tipo de
cambio intervenido, parte de las presiones apreciatorias
se han contenido mediante la acumulacion de reservas,
lo que genera retos importantes para las autoridades en
un entorno de presiones al alza sobre el tipo de cambio,
como se detalla en el siguiente apartado.

lll. ACUMULACION DE RESERVAS Y TIPOS
DE CAMBIO TRAS LA CRISIS ECONOMICA

La fuerte acumulacién de reservas en economias
emergentes ha sido un rasgo notable en la economia
mundial en las Ultimas décadas. Las reservas inter-
nacionales de las economias emergentes alcanzan ya
cerca de los 7 billones de ddélares, muy superiores a los
500.000 millones de délares que suponian a principios
de los afios noventa. Como se observa en los grafi-
cos 6y 7, el grueso de las mismas se concentra en pai-

GRAFICO 6
EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES ENTRE 2000 Y 2010
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Nota: Asia incluye Corea del Sur, Hong-Kong, China Macao, Malasia y Singapur; América Latina incluye Argenting, Brasil, Chile, Colombia,
México, Peru y Venezuela; exportadores de petréleo incluye Kuwait, Oman, Qatar, Rusia, Arabia Saudi y Emiratos Arabes Unidos.
Fuente: Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves e International Financial Statistics (Fondo Monetario Internacional).
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GRAFICO 7

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS TENENCIAS
DE RESERVAS INTERNACIONALES EN 2010
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Nota: Asia incluye Corea del Sur, Hong-Kong, China Macao, Malasia
y Singapur; América Latina incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Peru y Venezuela; exportadores de petréleo incluye Kuwait,
Oman, Qatar, Rusia, Arabia Saudi y Emiratos Arabes Unidos.
Fuente: Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves
e International Financial Statistics (Fondo Monetario Internacional).

ses de Asia —y dentro de ésta, en China—, pero hay un
numero importante de paises de América Latina y ex-
portadores de petréleo que también han incrementado
notablemente sus reservas. Pese a este caracter gene-
ralizado, la acumulacién de reservas se deriva de un
conjunto muy amplio de factores, cuya importancia ha
variado entre paises y a lo largo del tiempo (Ghosh
etal., 2012).

Es posible distinguir —simplificando un poco—, entre
tres casos distintos en la acumulacion de reservas rea-
lizada por las economias emergentes (ver grafico 8). Por
una parte, China y otros paises de Asia, que registran
elevados superavits de cuenta corriente, por lo que su
acumulacién de reservas no esté asociada a exporta-
ciones de petréleo ni materias primas (panel B del gra-
fico 8). En segundo lugar, los paises exportadores de
petréleo y materias primas (panel C), donde la acumu-
lacion de reservas esta asociada al ahorro derivado de
los ingresos de la exportacién de petréleo y de mate-
rias primas. Finalmente, los paises donde la acumulacién
de reservas se explica, principalmente, como mecanis-
mo de aseguramiento frente a episodios de inestabili-
dad financiera, tal y como es frecuente en América Lati-
na (panel D), y donde esta acumulacién de reservas se
produce pese al déficit de cuenta corriente.

El aumento en las reservas internacionales en la ulti-
ma década en Asia se ha atribuido a las politicas de tipo
de cambio infravalorado —lo que se ha llamado el nuevo
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mercantilismo econdmico—, que tendria por objetivo
estimular el crecimiento econémico a través del fomen-
to de las exportaciones. Este nuevo mercantilismo
requiere mantener un tipo de cambio competitivo
mediante la demanda (compras) de ddlares por parte
del banco central, y se estima que ha sido un factor
importante de la acumulacién de reservas durante gran
parte de la década de los dos mil en un conjunto amplio
de economias emergentes, particularmente en Asia.
China es, en términos absolutos, el principal protago-
nista del proceso y, de algin modo, esta considerado
el paradigma del nuevo mercantilismo, o crecimiento via
exportaciones. La acumulacion de reservas seria con-
secuencia de la absorcion de la elevada oferta de ddla-
res derivada de las exportaciones, lo que explicaria la
elevada balanza comercial y la reducida apreciacion del
tipo de cambio (ver grafico 9). Sin embargo, la acumu-
lacién de reservas de China también se ha considera-
do un reflejo del reducido dinamismo de la demanda
interna, fruto de unas tasas de ahorro muy elevadas,
que han tendido a incrementarse situandose por enci-
ma del 50 por 100 del PIB (ver grafico 10). Las tasas de
ahorro resultan elevadas tanto en el sector publico, en
las familias y, de manera creciente, en el sector corpo-
rativo, y estan asociadas a factores de corte estructu-
ral que, desde esta perspectiva, serian la causa Ultima
de la estabilidad y del nivel del tipo de cambio del ren-
minbi.

Las implicaciones sobre las perspectivas para el tipo
de cambio son distintas en las dos explicaciones de la
acumulacion de reservas —mercantilismo y canaliza-
cion del elevado ahorro interno—. Por una parte, si la
relativa infravaloracion y la reducida fluctuacién del tipo
de cambio fuera una politica deliberada, bastaria con
una flexibilizacién del régimen cambiario para lograr un
ajuste —que, no obstante, no estaria exento de retos—
(Lardy y Douglass, 2011). Sin embargo, si la evolucién
del tipo de cambio y la acumulacién de reservas fuera,
sobre todo, un reflejo del elevado ahorro interno, el reto
consistiria en cémo estimular la demanda interna. Para
ello no bastaria con flexibilizar el régimen cambiario o
liberalizar la cuenta financiera, sino que serian necesa-
rias reformas estructurales. Entre ellas, el establecimiento
de sistemas de proteccion social, para reducir el aho-
rro precautorio de las familias, o reformas de los mer-
cados de capitales para reducir el ahorro corporativo.
No es posible distinguir empiricamente entre estas dos
explicaciones de la acumulacién de reservas —mer-
cantilismo y canalizacién del elevado ahorro interno—
porque, tal y como se ha mencionado, en China las tran-
sacciones financieras se realizan obligatoriamente a tra-
vés del banco central (Blanchard y Milesi-Ferretti, 2011).
No obstante, lo cierto es que las tasas de ahorro y de
inversion son muy elevadas para los estandares inter-
nacionales, lo que sugiere que el reducido dinamismo
de la demanda interna podria ser un factor determinan-
te de la acumulacién de reservas.
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GRAFICO 8
BALANZA DE PAGOS Y ACUMULACION DE RESERVAS EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES

A) Economias emergentes, total
miles de millones de USD

B) Asia, incluida China
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Nota: En el caso de las reservas internacionales un valor positivo significa un aumento y un valor negativo, una disminucién. Asia incluye Hong-
Kong, China, Corea del Sur, Malasia y Singapur; América Latina incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela; expor-

tadores de petroleo incluye Kuwait, Rusia, Arabia Saudi y Oman.

Fuente: International Financial Statistics, Fondo Monetario Internacional.

Los paises exportadores de petrdleo y otras materias
primas también han incrementado sus reservas inter-
nacionales —y, de manera mas general, los recursos de
los fondos de riqueza soberana— a través del ahorro
de los elevados ingresos de la produccién y exporta-
cion de sus recursos naturales, que han sido impulsa-
dos por el incremento en los precios. Estos recursos se
ahorran en fondos de riqueza soberana (caso de Kuwait,
Emiratos Arabes Unidos o Noruega, por ejemplo), o en
el banco central (como en Rusia o Arabia Saudi). El volu-
men de recursos asociados a los ingresos del petroleo
y otras materias primas aumenté de manera notoria,
hasta alcanzar los 2 billones de délares a finales de
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2007. El ahorro de recursos de la exportacién de mate-
rias primas y petroleo tiene importantes implicaciones
macroecondémicas y, entre otras dimensiones, sobre el
tipo de cambio, dado que modera la fortaleza de la
demanda interna, evitando la apreciacion del tipo de
cambio real y el riesgo de experimentar la llamada
«enfermedad holandesa» (L'Hotellerie-Fallois y Serena,
2008 y 2009).

Finalmente, la politica de acumulacién de reservas
esta motivada por consideraciones de estabilidad finan-
ciera. La creciente integracion financiera ha propiciado
un incremento de los episodios de reversion subita de
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GRAFICO 9

EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS EN CHINA
ENTRE 2000 Y 2010
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Fuente: International Financial Statistics (Fondo Monetario Interna-
cional).

GRAFICO 10

TASA DE AHORRO Y TASA DE INVERSION EN CHINA
ENTRE 2000 Y 2010
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flujos financieros. Las economias emergentes registran
frecuentes episodios de fuertes entradas de flujos finan-
cieros que en ocasiones tienen caracter de corto plazo,
y estan ligados a la baja aversién al riesgo. Las entra-
das de flujos financieros pueden llevar a una aprecia-
cion «excesiva» del tipo de cambio, plantear riesgos de
sobrecalentamiento, y exponen al riesgo de una rever-
sion subita de los mismos. Asi, la acumulacién de reser-
vas como consecuencia de intervenciones cambiarias
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para moderar la apreciacion es una parte importante de
la respuesta de los bancos centrales, junto con las medi-
das macroprudenciales para garantizar la estabilidad
financiera o la introduccion de controles de capitales via
precios. Las reservas tienen beneficios en periodos de
inestabilidad, porque permiten moderar la depreciacién
de los tipos de cambio durante las salidas precipita-
das de flujos financieros, afianzar la confianza en la sol-
vencia del pais y mitigar las tensiones de liquidez en
moneda extranjera. No obstante, la intervencion conti-
nuada puede perpetuar las presiones cambiarias al refor-
zar la idea de que el tipo de cambio sélo puede ir en una
direccion, lo que catalizaria un flujo continuo de entra-
das de capitales.

En todo caso, existe una percepcién extendida entre
los paises emergentes de que las reservas son un modo
adecuado de enfrentarse a los riesgos de la integracion
financiera. Ademas, esta percepcion ha sido reforzada
por la crisis, pues ha sido un elemento efectivo de auto-
aseguramiento. Por ello, se espera que persista en los
proximos afos, a pesar del elevado nivel de reservas
actualmente existente.

No obstante, la acumulacion de reservas plantea ries-
gos a nivel global y a nivel doméstico, en gran parte por
su impacto sobre los tipos de cambio. Por una parte, a
nivel global, obstaculiza el ajuste de los desequilibrios
globales, particularmente en el caso de paises como
China. La acumulacién de reservas evita que se apre-
cie el tipo de cambio nominal y, de esta manera, intro-
duce un sesgo deflacionario en la economia mundial:
por un lado, mantiene las exportaciones chinas com-
petitivas y baratas; por otro, el eventual ajuste tendrian
que realizarlo los paises con déficit, a través de una
reduccion de sus precios. La acumulacion de reservas
también plantea costes internos, de sentido opuesto,
dado que expande la base monetaria y se pueden gene-
rar presiones de inflacién. La esterilizacién es el meca-
nismo utilizado para evitar la traslacion de la liquidez a
la economia y puede mitigar las presiones inflaciona-
rias, pero plantea otros problemas, como los costes fis-
cales o —si se realiza mediante endurecimientos de
encajes bancarios— la introduccion de distorsiones en
el sistema bancario. Los costes de esterilizacion pue-
den llegar a ser elevados, si bien no resulta claro en qué
medida pueden limitar el proceso de acumulacion de
reservas (Alberola y Serena, 2008).

Por otra parte, la acumulacién de reservas puede
tener un impacto inflacionista sobre la economia domés-
tica. Por un lado, si las intervenciones cambiarias se
esterilizan, podrian no ser efectivas. Por otro, e incluso
siendo efectivas, al evitar la apreciacién nominal de un
modo consciente se renuncia a que ésta tenga un efec-
to moderador sobre la inflacion a través de importacio-
nes mas baratas. Tomando como referencia la defini-
cién del tipo de cambio real arriba expuesta, esto quiere
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decir que la acumulacion de reservas implica que la
apreciacién tendencial del tipo de cambio real se veri-
ficaria a través de la inflacién, en vez de una aprecia-
cioén del tipo de cambio nominal.

Para comprobar esta hipétesis, en el grafico 11 se
muestra la evolucion de los tipos de cambio y de la acu-
mulacién de reservas desde el segundo trimestre de
2009 —cuando se recuperd la estabilidad en los mer-
cados financieros internacionales y se produjo de nuevo
la afluencia de flujos financieros hacia las economias
emergentes—. Los resultados muestran una aparente
paradoja: la apreciacion nominal, y también la real, ha
sido mayor en aquellos paises donde la acumulacion de
reservas ha sido mas fuerte; este hecho puede expli-
carse porque son precisamente estos paises los que
estan sufriendo mayores presiones a la apreciacion. No
obstante, no es posible discernir en qué medida esas
presiones se derivan de los fundamentales o shocks pro-
pios, o de la propia acumulacién de reservas que, como
hemos sefialado, puede retroalimentar los flujos de capi-
tales y las presiones apreciatorias.

Por otro lado, en el grafico 12 se observa que no hay
una relacion positiva clara entre la acumulacion de reser-
vas y la inflacién respecto a sus principales socios

GRAFICO 11

TIPOS DE CAMBIO Y ACUMULACION DE RESERVAS
INTERNACIONALES
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Financial Statistics).

comerciales. Es decir, a través de este analisis simple
de seccion cruzada, no se puede confirmar que la acu-
mulacién de reservas lleve a mayores presiones infla-
cionistas.

IV. CONCLUSIONES
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(**) Diferencia entre variacion porcentual de TCER y TCEN desde 2T09
a 2T11, en pp. Un signo positivo (negativo) indica diferencial positivo
(negativo).

Fuente: JP Morgan y Fondo Monetario Internacional (International
Financial Statistics).
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Las conclusiones de este articulo pueden resumirse
como sigue:

— Durante el periodo posterior a la crisis se han redu-
cido los desalineamientos cambiarios, pero las pers-
pectivas sobre los tipos de cambio son inciertas, sobre
todo entre los paises desarrollados.

— No obstante, puede afirmarse, proyectando hacia
el futuro la informacién disponible, que persistira la ten-
dencia a la apreciacién de los tipos de cambio de equi-
librio de las economias emergentes en relacién con las
desarrolladas. Las razones, expuestas en el articulo, son
las mejores perspectivas relativas de crecimiento vy, rela-
cionadas con éstas, un comportamiento favorable del
precio de las materias primas, si bien este Ultimo factor
s6lo beneficiara a un subgrupo de las economias emer-
gentes.
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— Es previsible también que estas tendencias apre-
ciatorias sigan siendo confrontadas con intervenciones
cambiarias y, por lo tanto, con la continuacién del pro-
ceso de acumulacién de reservas, dada la percepcion
positiva de las mismas como elemento de asegura-
miento tras la crisis econdémica. Este proceso también
esta fundamentado en motivos de estabilidad financie-
ra, tanto para constituir un colchén financiero ante posi-
bles reversiones de flujos como para moderar el impac-
to econdmico de éstos, acompanando otras medidas
administrativas.

— Aunque la acumulacién de reservas suponga no
validar las presiones apreciatorias, no significa que se
genere un desalineamiento (infravaloracion) frente al tipo
de cambio de equilibrio. Los periodos de bonanza en
economias emergentes suelen ir acompanados por fuer-
tes flujos de capitales («excesivos») que pueden llevar
al tipo de cambio muy por encima de los niveles de equi-
librio. En este contexto, las intervenciones moderan
estos movimientos pendulares, limitando tales aprecia-
ciones. Sin embargo, también pueden alimentarlos pues-
to que, como hemos sefalado, las intervenciones refuer-
zan las perspectivas de apreciacion futura, favoreciendo
la entrada adicional de capitales.

— Los paises que han acumulado mas reservas son
—en general— aquellos donde mas se ha apreciado el
tipo de cambio real, lo que supone que son aquellos
donde mas presiones apreciatorias ha habido. Lo que
no podemos saber, con el analisis simple llevado a cabo,
es si existe, y en qué medida, causalidad inversa; es
decir, si la propia acumulacion ha generado parte de las
presiones apreciatorias. Esta cuestion, muy relevante
en si misma, deberia abordarse con un analisis mas
completo de los determinantes de los movimientos cam-
biarios.

— Un punto que se ha subrayado es que el ajuste del
tipo de cambio real puede verificarse a través de varia-
ciones del tipo de cambio nominal o a través de los dife-
renciales de inflacién. En el caso de las presiones apre-
ciatorias enfrentadas con acumulacion de reservas, un
riesgo es que ese ajuste genere una inflacién demasia-
do elevada a nivel doméstico. La evidencia preliminar
mostrada en el apartado anterior no confirma esta posi-
bilidad. Sin embargo, esto no quiere decir que el riesgo
no exista —de nuevo, seria necesario un analisis mas
riguroso— o que la acumulacién de reservas no tenga
otros costes.

— De hecho, hay otros costes evidentes —como los
cuasi fiscales— que, sin embargo, no contrarrestan la
preferencia por la acumulacion. Ademas hay otros cos-
tes menos evidentes, en particular las distorsiones en
la asignacion de recursos y sobre el sistema financiero
que la acumulacion —esterilizada— de reservas gene-
ra. Estos costes pueden ser mas importantes en el largo
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plazo, pues dificultan un desarrollo fluido del sistema
financiero, como puede estar ocurriendo en China.

— En términos globales, es bien sabido que la acu-
mulacion de reservas tiende a perpetuar los desequilibrios
globales, bien porque no permite el ajuste nominal de los
tipos de cambio, bien porque ejerce presiones deflacio-
nistas globales, bien porque supone un elemento impor-
tante de distorsién en los mercados financieros privados
internacionales y empujan a la baja los tipos de interés a
largo plazo. Por ejemplo, las reservas de China son una
fuente fundamental de financiacion del Tesoro de Esta-
dos Unidos y han contribuido y contribuyen a la época de
tipos a largo muy reducidos que ha vivido el mundo.

— Aunque hay alternativas globales o regionales a la
acumulacion de reservas que pueden actuar como ele-
mento de aseguramiento —como las facilidades pre-
ventivas de liquidez del Fondo Monetario Internacional,
o los acuerdos regionales para colectivizar reservas—,
no es de esperar que ocupen un papel sustitutivo de la
acumulacion de reservas a nivel nacional, pues persis-
ten los incentivos para continuar este proceso en el corto
y medio plazo.

— En definitiva, las tendencias apreciatorias sobre
los tipos de cambio de las economias emergentes en
el medio plazo probablemente sigan conviviendo con el
proceso de acumulacién de reservas. Esta convivencia
puede ser fluida en la medida en que se permita un cier-
to ajuste cambiario basado en los fundamentales y la
intervencion cambiaria esté destinada a evitar una ex-
cesiva volatilidad del tipo de cambio. No siempre es
asi, sin embargo, y la acumulacién de reservas entrafa
riesgos de largo plazo. Sefalar estos riesgos y valorar
—hasta cierto punto— las razones para mantener estas
politicas, como ha hecho este articulo, es una contri-
bucién importante a mejorar el clima de coordinacién
econdémica global tan necesario en el proceso de sali-
da de esta profunda crisis global.

NOTAS

(*) Los tres autores trabajan para el Banco de Espana, calle Alca-
14, 48, 28014 Madrid. Direcciones email: alberola@bde.es, lucia.
cuadro@bde.es y josemaria.serena@bde.es. Los autores agradecen
la excelente asistencia técnica de Jimena Llopis. Las opiniones reco-
gidas en este articulo son propias de sus autores y no representan
necesariamente las del Banco de Espafa.

(1) Otro de los aspectos a destacar es el de las restricciones al
comercio internacional, que tienden a causar una apreciacion de los
bienes domésticos, y también una apreciacién del tipo de cambio. En
la misma linea, los bienes administrados tienden a reducir el nivel de
precios, por lo que economias con una elevada proporcién de bienes
administrados tenderan a mostrar apreciaciones reales cuando estos
controles de precios desaparezcan.

(2) En teoria, la suma de ambos deberia ser cero, pero persiste una
importante discrepancia estadistica representada por la linea que apa-
rece en el gréfico.

23




(3) No obstante, las variaciones del tipo de cambio pueden actuar
también fuertemente sobre la posicion de inversidn exterior a través
de los efectos de valoracion. Asi, si un pais tiene sus activos exterio-
res en moneda extranjera y sus pasivos en moneda local, una depre-
ciacién cambiaria mejorara su posicién exterior. Este es el caso de
Estados Unidos, donde la depreciacion real de la Ultima década ha
permitido estabilizar su posicién acreedora, a pesar de los déficits por
cuenta corriente que ha seguido acumulando. Por el contrario, en los
paises emergentes, donde predomina la dolarizacion de pasivos, la
situacion es la opuesta.
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Gestion del riesgo, tipos de cambio
y crisis financiera (*¥)

Juan—Angel Jiménez-Martin (1)
Lydia Gonzalez-Serrano (2)

RESUMEN

La alta volatilidad del mercado de divisas y los nue-
vos métodos que se han desarrollado para medir el ries-
go han provocado una verdadera revolucién en la ges-
tion del riesgo durante los ultimos afios en todas las
instituciones con posiciones en moneda extranjera. La
cobertura es la estrategia habitual utilizada para ges-
tionar el riesgo con el propdsito de reducirlo a niveles
aceptables y deseados por los agentes que acceden al
mercado de divisas. Este articulo examina los efectos
de la actual crisis (que comienza con la declaracién de
quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008)
sobre las estrategias de gestidon del riesgo de tipos de
cambio. Para ello, se analiza la evolucion de las ratios
de cobertura y su eficiencia para cuatro relaciones bila-
terales ente monedas de las areas especialmente gol-
peadas por la crisis: el tipo de cambio del délar respecto
al euro, la libra y el yen, y, adicionalmente, la relaciéon
del yen con el euro. Del estudio se obtienen dos con-
clusiones fundamentales: 1) a pesar de la enorme incer-
tidumbre del periodo, una gestion activa del riesgo de
cambio a través de politicas de cobertura permite reduc-
ciones del riesgo en la cartera de divisas de hasta un 71
por 100; y 2) a lo largo de los casi cuatro afios de crisis,
se observan importantes fluctuaciones en algunos indi-
cadores relacionados con la gestion del riesgo: volatili-
dades, correlaciones entre precios de los activos, ratios
de cobertura e indices de eficiencia. Esto se puede inter-
pretar como un sintoma de que las estrategias de ges-
tién del riesgo estan cambiando debido a la actual cri-
sis financiera.

I. INTRODUCCION

El riesgo y su gestién son uno de los factores mas
sefialados como origen de la actual crisis financiera glo-
bal (Stulz, 2009; KPMG, 2009). Muchas de las impor-
tantes pérdidas econdmicas sufridas se habrian podi-
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do evitar desarrollando una correcta gestion del riesgo.
La gestion del riesgo se describe en la literatura finan-
ciera como la identificacion y gestidon de la exposicidon
de una empresa al riesgo financiero, entendiendo éste
como la variabilidad de los flujos de caja y de los valo-
res de mercado causados por cambios impredecibles
en los precios de los activos, los tipos de interés y los
tipos de cambio (Kaen, 2005).

La medicion precisa y fiable del riesgo de cambio se
ha convertido en crucial por varias razones: 1) los mer-
cados de divisas son los mercados de activos de mayor
tamano y liquidez; 2) los acuerdos de Basilea sobre regu-
lacion bancaria consideran el riesgo de tipo de cambio
como parte del riesgo de mercado que los bancos
deben medir y comunicar; 3) las empresas no financie-
ras realizan una parte cada vez mas importante de sus
actividades en mercados internacionales y, por tanto,
deben operar en los mercados de divisas, y 4) con la
creciente internacionalizacién de las transacciones finan-
cieras, el mercado de divisas se ha transformado pro-
fundamente y se ha hecho mas competitivo y volatil.

A pesar de que una volatilidad moderada siempre ha
sido bien acogida en el mercado FOREX, el patrén
reciente de volatilidad, debido a la crisis, se ha conver-
tido en un problema. Ya en el afio 2009, la cumbre del
G-7 en Estambul expreso su profunda preocupacion por
el comportamiento inusual y anormal de los tipos de
cambio sefialando que «la volatilidad excesiva y los
movimientos desordenados en los tipos de cambio tie-
nen consecuencias adversas para la estabilidad eco-
némica y financiera».

Esta alta volatilidad y los nuevos métodos que se han
desarrollado para medir el riesgo han provocado una
verdadera revolucién en la gestion del riesgo durante
los ultimos afos. En particular, la cobertura se ha con-
vertido en la estrategia habitual para reducir el riesgo a
niveles aceptables y deseados por los agentes que
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acceden al mercado de divisas. Las opciones son mul-
tiples. Desde el punto de vista interno se pueden diver-
sificar los activos en distintas monedas, mantener car-
teras en multiples monedas, realizar operaciones de
netting (compensacion neta de créditos y débitos en
moneda extranjera), matching (contratacion de opera-
ciones que garanticen flujos de signo contrario en impor-
te y horizonte temporal que mantengan el equilibrio en
divisas), etc. (cobertura natural). También existen ins-
trumentos externos (derivados), algunos negociables en
los mercados financieros (futuros, opciones y swaps
sobre divisas) y otros no negociados en un mercado
organizado (denominados over the counter, como los
forwards). Hagelin y Pramborg (2004), por ejemplo, sefia-
lan una reduccion significativa de la exposicién al ries-
go en moneda extranjera de las empresas a partir de la
utilizacién de derivados sobre divisas.

Debido a sus bajos costes de transaccion, alta liqui-
dez, alto grado de apalancamiento y facilidad para des-
hacer la posicion, los futuros han sido uno de los pro-
ductos financieros con mas éxito en el mercado (Lee,
Wang y Cheng, 2009). La mejor accesibilidad a la infor-
macién y el anonimato que proporcionan han sido apun-
tados también como factores que los hacen preferibles
frente a otros productos similares como los forwards
(Switzer y Fan, 2008). Del mismo modo, Rosenberg y
Traub (2006) afirman que los agentes informados pre-
fieren los mercados de futuros al mercado OTC (over
the counter) por su anonimato y la mayor velocidad de
ejecucion de la transaccion.

Utilizados como instrumento de cobertura, la estra-
tegia consiste normalmente en mantener una posicion
corta en futuros si se mantiene una posicioén larga en la
divisa subyacente y viceversa. La cuestion es la canti-
dad de contratos de futuros que deben celebrarse por
cada unidad de la divisa subyacente. La medida que
tradicionalmente se utiliza es la ratio éptima de cober-
tura, es decir, la proporcion entre la posicién al conta-
do y en futuros que minimiza la varianza de la cartera
con divisas. La estimacién precisa de la ratio de cober-
tura 6ptima (RC) es, por tanto, uno de los temas mas
importantes tanto para los inversores como para los
investigadores financieros.

Los modelos iniciales de cobertura estatica, como los
desarrollados por Jonson (1960), Stein (1961) o Ede-
rington (1979), utilizaban estimaciones por minimos cua-
drados ordinarios para calcular la ratio de cobertura (que
se consideraba constante) entre el tipo de cambio con-
tado y futuro. Dadas las limitaciones derivadas de estos
enfoques (véase, por ejemplo, Herbst et al., 1993),
comienza a considerarse la cobertura de forma dinami-
ca utilizando para calcular las ratios de cobertura mode-
los de heterocedasticidad condicional autorregresiva
(ARCH) de Engle (1982) y su extensién a una estructu-
ra ARCH generalizada (GARCH) por Bollerslev (1990).

26

Existe una extensa literatura que compara la efectividad
de distintos modelos en este sentido —véanse, por
ejemplo, Bollerslev (1987), Diebold (1988), Baillie y Bo-
llerslev (1989), Kroner y Sultan (1993), Chakraborty y
Barkoulas (1999), Ku et al. (2007), Chan (2008)—. No
obstante, no existe acuerdo sobre este particular. El
estudio de Chang, Gonzalez y Jiménez-Martin (2011),
que analiza la relevancia del modelo en la estimacion de
las ratios de cobertura en el mercado de divisas, no
detecta diferencias importantes entre los cuatro utiliza-
dos —dos modelos de correlaciones condicionales
constantes, uno que incorpora la posibilidad de efectos
asimétricos de los shocks VARMA-AGARCH, y otro que
no incorpora tales asimetrias CCC; y dos modelos con
correlaciones condicionales dinamicas: DCC-GARCH
de Engle (2002) y el modelo de BEKK—. Bien es cierto
que las ratios de cobertura disminuyen durante la crisis
financiera cuando se utilizan los modelos BEKK y DCC,
mientras que aumentan cuando se utilizan los modelos
CCC y VARMA-AGARCH. Estos resultados ponen de
manifiesto la inestabilidad (y por lo tanto una reduccién
de la eficiencia) a la hora de determinar las estrate-
gias de cobertura durante la crisis.

A pesar de la amplia discusioén sobre el impacto del
modelo utilizado para realizar la cobertura, un aspecto
que todavia no esta suficientemente analizado es la
repercusion de la reciente crisis financiera sobre las
estrategias de gestidn del riesgo en general, y de tipos
de cambio en particular. Por ejemplo, haciendo refe-
rencia al sector financiero, McAleer, Jiménez-Martin y
Pérez-Amaral (2010 y 2012) detectan que los modelos
que ofrecen mejores resultados en el calculo del VaR
(medida de riesgo en la que la autoridad monetaria se
basa para calcular los requerimientos de capital diarios)
no son los mismos en funcion del periodo (antes, duran-
te o después de la crisis financiera global). Conside-
rando el mercado de divisas, Hsu et al. (2010) demues-
tran que la crisis hipotecaria americana produjo un
incremento de la ratio de cobertura promedio, es decir,
los inversores se hicieron mas conservadores y valora-
ron en mayor medida las sefales negativas. Todo ello
parece apuntar que las estrategias de cobertura estan
cambiando debido al fuerte impacto de la crisis finan-
ciera, por lo que resulta de interés analizar como se
estan produciendo estos cambios.

Este articulo trata asi de determinar los efectos de la
actual crisis (que comienza con la declaracién de quie-
bra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008)
sobre las estrategias de gestion del riesgo de tipos
de cambio. Para ello, se analizan cuatro subperiodos y
cuatro relaciones bilaterales entre monedas: el tipo
de cambio del délar respecto al euro, la libray el yen, v,
adicionalmente, la relacién del yen con el euro. Es inte-
resante sefalar el importante cambio que se produce
en las correlaciones entre precios de los activos de
los periodos de maxima incertidumbre a otros, en los
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que aparentemente la incertidumbre disminuye. Esto
queda reflejado en las ratios de cobertura y el grado de
eficiencia de las estrategias de cobertura.

El resto del articulo se estructura de la siguiente forma.
En el apartado Il se desarrolla brevemente la metodolo-
gia utilizada para calcular las ratios de cobertura 6pti-
ma y un indicador de la eficiencia de dichas estrategias.
En el apartado Il se describen los datos y en el IV se
presentan los resultados mas importantes. Para termi-
nar, el apartado V muestra las conclusiones principales.

Il. EL MODELO DE CORRELACIONES
CONDICIONALES DINAMICAS Y LAS RATIOS
DE COBERTURA OPTIMAS

Los nuevos métodos que se han desarrollado para
medir el riesgo han permitido una revolucién en su ges-
tién. La cobertura es la principal herramienta utilizada
para conseguir adaptar el nivel de riesgo a las necesi-
dades de los agentes que participan en el mercado de
divisas. El calculo de la ratio de cobertura, es decir, la
cantidad de contratos de futuros que deben celebrarse
por cada unidad de divisa subyacente, debe realizarse
de forma dinamica y para ello es necesario estimar con
precision el riesgo y la relacion entre los distintos acti-
vos implicados en la cobertura. Existe una extensa lite-
ratura sobre los resultados de los distintos modelos en
el célculo de las varianzas y covarianzas condicionales.
En este articulo se utiliza el modelo de correlaciones
condicionales dinamicas (DCC por su nombre en inglés,
dynamic conditional correlation) de Engle (2002), que
goza de un alto nivel de aceptacioén en la literatura. A
continuacion se describen las caracteristicas del mode-
lo DCC vy el célculo de la ratio éptima de cobertura.

1. El modelo de correlaciones condicionales
dinamicas

El modelo DCC supone que la correlaciéon condicio-
nal es una suma ponderada de las correlaciones pasa-
das y permite que la matriz de correlaciones condi-
cionales cambie en el tiempo. Se presume que los
rendimientos del tipo de cambio contado y futuro, repre-
sentados por el vector y,, siguen la siguiente distribucion:

Vi=EW Q) + ¢ &~(0,H) (1]
donde Q, , es el conjunto de informacién hasta el mo-
mento -1 y H, es la matriz de varianzas y covarianzas
condicional que se define como

H, = D,R,D, [2]

donde D, = diag (h1’?, h}?) es una matriz diagonal de
varianzas condicionales obtenidas a partir de modelos
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GARCH y R, = {p,}; la matriz de correlaciones condicio-
nales. El modelo univariante GARCH (p, q) viene dado por:

p q
hy = w, + Z €’ 1 + Zﬂilhi, - (3]

k=1 =1
Si&= g—w’f’_ es un vector de variables aleatorias idén-

ticae indepenndientemente distribuidas, con media cero
y varianza unitaria, y Q, en [4] es la matriz de varianzas
y covarianzas condicional, §; se pueden utilizar para
estimar las correlaciones dinamicas condicionales a
partir de:

R, = th Qt th (4]

donde Q, es una matriz definida positiva simétrica de
orden 2 x 2 que viene dada por:

M N M N
Ot = <1 - 2 Oy — 2 ﬁn) Q+ 2 am‘:&»t—mgt’—m + Z ﬁth—n [5]
m=1 n=1 m=1 n=1

donde los parametros «,, y 3, captan los efectos de las
noticias y previas correlaciones condicionales en
las correlaciones actuales, Q es la matriz de covarian-
zas incondicional de & y Q; es una matriz diagonal 2 x 2
que contiene la raiz cuadrada de los elementos de la

diagonal de Q;.
Q - |:\/q_11 0 ]
! 0 Vg, (6]
La correlaciéon condicional se puede representar como
oo it
" V3, Qe

El modelo DCC no es lineal, pero se puede estimar
por un procedimiento en dos etapas. Primero se calcu-
lan los modelos univariantes GARCH (1,1) y se obtienen
los residuos condicionales. A partir de ellos se determi-
nan los parametros de las correlaciones condicionales.

2. Ratios optimas de cobertura

Un contrato de futuro es un acuerdo para comprar o
vender el activo subyacente al precio y en el momento
especificado en el contrato. Los futuros en tipos de cam-
bio se usan de forma generalizada para gestionar la
exposicion al riesgo en los mercados de divisas. Siguien-
do a Brook, Henry y Persand (2002), si definimos el tipo
de cambio al contado como S, y el tipo de cambio futu-
ro como F, y consideramos R, = Vlog (S,) como el ren-
dimiento de mantener monedas al contado y R, = Viog
(F,) como el rendimiento de mantener posiciones en futu-
ros, entonces en el periodo t-1 el rendimiento espera-
do para el periodo t de una cartera que incluye posi-
ciones al contado y futuro se puede concretar como:
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E (RH,t| Q) =E (RS,tl Q)-r E (RF,t Q) [7]

donde y,, es la ratio de cobertura, esto es, el niumero
de contratos de futuros que el gestor de la cartera tiene
que vender por cada unidad de moneda al contado de
su cartera.

La varianza de la cartera condicionada al conjunto de
informacion disponible en el momento t-1 viene dada
por:

var (R, 1 ©2.4) = var (Rg 1 ©,4) — 27,4 cov (Rs, Re 1 214) +
+ vy var (Re | 2,) 8]

donde var (Rg, | Q,,), var (R 1 Q,.1), y cov (Rs;, Re, |
€,_,) son las varianzas y covarianzas condicionales de
los rendimientos de la moneda al contado y en futu-
ro respectivamente. De la misma forma que Brook,
Henry y Persand (2002), se supone que la funcién de
utilidad del gestor de la cartera se encuentra expre-
sada como:

u (E Ry 1 €24, var (R, | Qt—1)) =E Ry 12.4) -

9]
—q@var (Rl 2.,
donde ¢ es el coeficiente de aversion al riesgo. A partir
de [7], [8] y [9] se puede especificar el problema de maxi-
mizacién como:

Max U [] = E (Rs|") = 1y E (Ree1") = @ (var (R, 1) -

=2y, coV (R, R l™) + v var (REtl*)), (10]

X1 =X19Q,,

El gestor desea maximizar su utilidad, que se deri-
va exclusivamente del rendimiento y de la varianza de
la cartera. Se resuelve el problema de maximiza-
cion derivando respecto a y,_ ;. Ademas se realiza el
supuesto adicional de que el precio de los futuros
sigue un proceso de martingala, de tal manera que la
mejor prediccién del precio para el dia siguiente es el
precio del dia anterior. De esta manera el valor de
.1 que maximiza la funcion objetivo del gestor viene
dado por:

coV (Rss Rl 2,9)
var (R, 1 €,4)

[11]

* —_
Vi =

Es decir, la ratio de cobertura de minima varianza es
la que se obtiene de dividir la covarianza condicional
entre el rendimiento del tipo de cambio al contado vy el
futuro entre la varianza condicional del rendimiento del
tipo futuro. Estos valores se pueden obtener a partir de
la estimacion de los modelos de varianzas y covarian-
zas condicionales.
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Por ultimo, para comparar el grado de efectividad de
la cobertura (reduccion del riesgo) para los diferentes
periodos y monedas, Ku et al. (2007) sugieren que una
buena medida es comparar la reduccién en la varianza
de una cartera con cobertura con la varianza de la car-
tera sin cobertura. Asi definen el indice de efectividad
en la cobertura (IEC) como:

[12]

IEC = Valgi cober ~
var

Varcon cober. ]

sin cober:

lll. DATOS

En este articulo se utilizan los precios diarios de cie-
rre al contado y de los futuros para cuatros series de
tipos de cambio: délar-euro (USD/EUR), dolar-libra
esterlina (USD/GBP), yen-ddlar (JPY/USD) y yen-euro
(JPY/EUR). Las 3.006 observaciones corresponden al
periodo transcurrido entre enero de 2000 vy julio de 2011
y se obtuvieron de las bases de datos financieros Thom-
son Reuters-Ecowin y Datastream. La serie continua de
los precios de los contratos de futuros proviene del
Chicago Mercantile Exchage (CME Group) y se obtie-
ne a partir del precio de los contratos de futuros indi-
viduales con vencimiento mas cercano. En el afio exis-
ten cuatro vencimientos para los contratos de futuros
en divisas, durante los meses de marzo, junio, sep-
tiembre y diciembre (el conocido como «ciclo trimes-
tral de marzo»).

Se calculan los rendimientos diarios en el tipo de
cambio contado y futuro de la moneda i en el momen-
totcomor,, = log (P,,/P;,;) *100, donde P,,, P;,_; son
los precios de cierre de la moneda i en los periodos t
y t-1, respectivamente. El grafico 1 muestra dichos ren-
dimientos para las cuatro monedas. En cada cuadran-
te se representa una moneda con la serie del contrato
de futuro en la parte superior. En el grafico 2 aparecen
las volatilidades diarias de los precios al contado (parte
inferior) y futuro calculadas como la raiz cuadrada de
los rendimientos. Cabe destacar cuatro aspectos fun-
damentales al observar ambos graficos: 1) la correla-
cion entre los rendimientos de contado y futuro mas
alta se obtiene para el tipo de cambio USD/GBP con
un valor de 0,81 y la mas baja para el tipo de cambio
JPY/USD con un valor de 0,70; 2) se observan clusters
de volatilidad, que como se puede comprobar, se incre-
menta drasticamente respecto al resto de periodos
durante finales de 2008; 3) las series que incluyen el
JPY son mas volatiles, esto es especialmente relevan-
te para el periodo en el que se produce la caida de Leh-
man Brothers en septiembre de 2008, con variaciones
en los rendimientos superiores al 7 por 100 para el caso
del tipo de cambio JPY/EUR, mientras que, para los
tipos que no incluyen el JPY, la maxima variacién dia-
ria no supera el 3 por 100; y 4) para todas las mone-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 104 /2012




GRAFICO 1
RENDIMIENTOS DE LOS PRECIOS AL CONTADO Y FUTURO
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das la volatilidad de los precios de los futuros parece
ser superior a la de los precios al contado (grafico 2),
seguramente debido a la mayor liquidez del mercado
de contado. En contra de lo esperado, en aquellas divi-
sas que son mas volatiles (y por lo tanto, con un ries-
go superior), se aprecian relaciones mas bajas entre
los rendimientos de futuros y contado, lo que implica
ratios de cobertura inferiores, como se comprueba en
el siguiente apartado, donde se ofrece un analisis mas
detallado de lo que ocurre en los mercados objeto de
estudio.

IV. RESULTADOS

Se ha utilizado el modelo DCC bivariante desarro-
llado por Engle (2002) para estimar las varianzas
y covarianzas condicionales necesarias para calcular
las ratios de cobertura éptimas. Puesto que la gestion
del riesgo deber realizarse de forma continua, incor-
porando informacion diariamente, se aplica una ven-
tana movil para calcular la RC dia a dia a partir del
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1 de enero de 2008. Cada dia se estima el modelo
DCC bivariante con una muestra nueva que resulta de
afiadir un dato adicional a la muestra que comienza en
enero de 2000.

Para examinar los cambios de la RC durante la cri-
sis financiera se consideran cuatro periodos: 1) pre-
crisis, desde el 3 de enero de 2008 hasta el 15 de sep-
tiembre de 2008, en el que se declara la quiebra de
Lehman Brothers; 2) al periodo siguiente lo denomi-
namos primera crisis bancaria, que para nosotros ter-
minaria en el momento en el que el indice Standard
and Poor’s 500 alcanza su minimo el 9 de marzo de
2009 y parece que las bolsas comienzan a recuperar-
se; 3) en el periodo que denominamos entrecrisis la
volatilidad disminuye drasticamente respecto a la etapa
anterior, pero esto cambia con la llegada de la crisis
de deuda en Europa en mayo de 2010, momento en el
que las correlaciones condicionales entre los precios
de contado y futuros soportan caidas muy importan-
tes fruto de la incertidumbre en los mercados; y 4) el
Ultimo periodo, poscrisis deuda, es la ultima parte de
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GRAFICO 2
VOLATILIDAD DE LOS RENDIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO AL CONTADO Y FUTURO
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la muestra, posterior a la crisis de la deuda soberana
en Europa.

El grafico 3 muestra la estimacion de las correlacio-
nes condicionales entre el tipo de cambio contado y
futuro. Aparentemente, las correlaciones caen de forma
importante al principio de la crisis bancaria, pero luego
se recuperan con fuertes oscilaciones. En todas las
monedas se produce una marcada caida en las corre-
laciones inmediatamente después de la crisis de deuda
soberana en Europa, aunque se vuelven a recuperar rapi-
damente. Durante el periodo de entrecrisis las correla-
ciones aumentan para todas las monedas. No se detec-
tan grandes diferencias entre las distintas monedas,
salvo aquellas que incluyen el JPY, donde las fluctua-
ciones son mucho mas marcadas. Esto es una conse-
cuencia de la mayor volatilidad que se observa para el
JPY en los gréaficos 1y 2.

En el grafico 4 aparecen representadas las ratios de

cobertura. Estas siguen un patrén similar al de las corre-
laciones condicionales. Las ratios de cobertura (RC)
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estan en media por encima de 0,75, el valor minimo de
la RC que ocurre para la relacién bilateral USD/EUR
durante el periodo de la primera crisis bancaria. Cla-
ramente durante el periodo de crisis el riesgo se incre-
menta, y por lo tanto seria de esperar que la cobertura
también aumentase. Observando la varianza del tipo de
cambio contado (tercera columna, Var. S. Cob. en los
cuadros nums. 1-4), durante el periodo de la crisis ban-
caria se produce un incremento en la varianza, respec-
to a la media de todo el periodo, con valores entre el 14
por 100 para el caso del USD/EUR y el 26 por 100 para
el USD/GBP. Durante ese periodo se encuentran los dias
con la RC mas alta, pero con fuertes fluctuaciones, por
lo que la media de la RC esta sistematicamente por
debajo de los otros periodos, de forma contraria a lo
que se podria esperar en un momento de alta volatili-
dad e incertidumbre. La incertidumbre es tan elevada
durante este periodo que la precisién en las estimacio-
nes de la RC es baja, de ahi las fuertes oscilaciones.

Los cuadros nums. 1-4 muestran las medias de los
valores 6ptimos de la RC, las varianzas de la cartera sin
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GRAFICO 3
CORRELACIONES CONDICIONALES
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(Var. S. Cob.) y con (Var. C. Cob.) cobertura y el indice
de efectividad de la cobertura (IEC) para el periodo com-
pleto y los otros 4 subperiodos (precrisis, primera crisis
bancaria, entrecrisis y poscrisis deuda).

Se observa que, en todos los casos, la cobertura
permite una reduccién del riesgo de la cartera. La RC
para el tipo de cambio USD/GBP es la mas alta en
todos los periodos. La RC mas elevada se correspon-
de al periodo precrisis para el tipo de cambio USD/GBP,
previo a la declaracién de quiebra de Lehman Brothers
con un valor de 0,88. Esto significa que, en media,
durante este periodo, el riesgo de una cartera con una
posicion larga (compra) de un délar invertido en libras
deberia cubrirse con una posicién corta (venta) de 0,88
ddlares en contratos de futuros sobre la libra, para mini-
mizar dicho riesgo (3). La cobertura parece ser mas
efectiva para la relacion USD/GBP, pues los valores
medios del IEC son los mas altos para el periodo com-
pleto, 67 por 100, y para cada uno de los subperiodos,
71,67, 66y 61 por 100, respectivamente. Las RC y los
IEC disminuyen en general a partir de la quiebra de
Lehman Brothers, excepto para el caso de JPY/EUR
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con un valor atipicamente bajo del IEC para el perio-
do previo a la crisis. En todos los casos el IEC es mas
reducido para la ultima parte de la muestra a partir de
la crisis de deuda en Europa, a pesar de que la RC
crece o se mantiene constante respecto al periodo
anterior.

Por tanto, se puede senalar que, considerando las
ratios 6ptimas de cobertura y los indices de eficiencia
calculados, no hay grandes diferencias entre monedas,
aunque si entre periodos. La incertidumbre se incre-
menta después de septiembre de 2008 y se observan
fuertes oscilaciones en la correlacion entre los rendi-
mientos de los tipos de cambio al contado y futuro, lo
que se traduce en variaciones importantes en la RC.
Contrariamente a lo esperado, se observan RC e indi-
ces de eficiencia mas altos para el periodo previo a la
quiebra de Lehman Brothers y mas bajos en el ultimo
periodo analizado. Se detecta, para todo el periodo de
crisis, alta imprecisién en las estimaciones de la ratio
de cobertura que muestra las dificultades que requiere
la gestion del riesgo en una etapa tan complicada como
la que se ha vivido en los Ultimos cuatro afos.
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GRAFICO 4
RATIOS DE COBERTURA
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CUADRO NUM. 1 CUADRO NUM. 3
DATOS DE COBERTURA PARA EL USD/EUR DATOS DE COBERTURA PARA EL JPY/USD
p VAR.S. VAR.C. IEC p VAR.S. VAR.C. IEC
PERIODO RC COB. COB. (Porcentaje) PERIODO RC COB. COB. (Porcentaje)
Todo el periodo ............... 0,77 0,78 0,47 64 Todo el periodo ............... 0,82 0,81 0,50 61
Precrisis .....ccoeeevvevvneereennne. 0,79 0,62 0,34 71 Precrisis .....ccoeeeevievencerennee. 0,83 0,79 0,50 60
Primera crisis bancaria .... 0,75 0,89 0,55 62 Primera crisis bancaria .... 0,80 0,92 0,56 64
Entrecrisis .....cccoevvuereennnn. 0,76 0,68 0,44 57 Entrecrisis .....ccocovvvvneeeennne. 0,80 0,75 0,46 62
Poscrisis deuda ............... 0,77 0,72 0,45 62 Poscrisis deuda ............... 0,82 0,68 0,42 62
CUADRO NUM. 2 CUADRO NUM. 4
DATOS DE COBERTURA PARA EL USD/GBP DATOS DE COBERTURA PARA EL JPY/EUR
p VAR.S. VAR.C. IEC p VAR.S. VAR.C. IEC
PERIODO RC COB. COB. (Porcentaje) PERIODO RC COB. COB. (Porcentaje)
Todo el periodo ............... 0,83 0,81 0,47 67 Todo el periodo ............... 0,78 1,04 0,63 64
Precrisis .....ccoeeevvivviereenne. 0,88 0,60 0,32 71 Precrisis .....ccoeeeevivvveerennn. 0,80 0,80 0,54 54
Primera crisis bancaria .... 0,80 1,02 0,59 67 Primera crisis bancaria .... 0,77 1,24 0,70 69
Entrecrisis .....ccccovvvuereennn. 0,81 0,75 0,44 66 Entrecrisis .....ccoevevvvueeeennn. 0,77 0,86 0,49 67
Poscrisis deuda ............... 0,82 0,60 0,37 61 Poscrisis deuda ............... 0,77 0,89 0,60 55
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V. CONCLUSIONES

Este articulo trata de analizar el impacto de la actual
crisis financiera en el control y gestion del riesgo que
deben desarrollar los gestores de las empresas € insti-
tuciones financieras con exposicién en los mercados
internacionales. Las principales conclusiones que se
pueden extraer quedan determinadas en los siguientes
puntos:

— Las empresas e instituciones financieras deben ser
conscientes del riesgo derivado de sus posiciones en
activos extranjeros y de los pagos que tienen que rea-
lizar en un futuro.

— La crisis financiera ha golpeado duramente a la
economia, y los mercados de tipos de cambio no han
sido diferentes. La volatilidad en el mercado ha aumen-
tado drasticamente y la relacién entre las variables del
mercado de contado y futuros, que habia permanecido
relativamente estable, ha sufrido importantes cambios.

— Para realizar una gestion activa del riesgo en el
mercado de divisas, relevante en periodos de calma,
pero aun mas importante en periodos de fuertes turbu-
lencias, es necesario medir correctamente las volatili-
dades de las monedas y las correlaciones entre los tipos
de cambio contado y futuro. Para ello se ha utilizado el
modelo DCC de Engle (2002).

— Los resultados de esta gestidn activa del riesgo se
observan cuando se comparan carteras de monedas sin
cobertura con aquellas que tienen cobertura. Se obtie-
nen reducciones del riesgo que, en algunos casos,
alcanzan el 71 por 100. Para obtener estas ratios tan
satisfactorias es fundamental realizar una gestién dina-
mica de las carteras.

— Se detectan importantes fluctuaciones en la RC y
el IEC a lo largo de los cuatro afos de crisis financiera
y cambios en los valores medios entre los distintos perio-
dos analizados.

— Contrariamente a lo esperado, no se detectan
ratios de cobertura mas altas en periodos de mayor vola-
tilidad, sintoma claro de la enorme dificultad para reali-
zar operaciones de cobertura en periodos tan inciertos
como los actuales.
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(3) La cobertura del tipo de cambio se puede realizar con contra-
tos forward y futuros. El contrato futuro permite mayor flexibilidad
pues se puede cancelar facilmente si la necesidad de cobertura de-
saparece. Ademas, los futuros no introducen ningun riesgo adicional
de crédito, mientras que si lo hacen los contratos forward. Normal-
mente, las ratios 6ptimas de cobertura con tipos de cambio forward
son mas elevados que con futuros. La razén es que los beneficios y
pérdidas en un contrato forward estan bloqueados hasta el venci-
miento del contrato, lo que implica la necesidad de cubrirse ante estas
circunstancias, generalmente motivada por la variacién de los tipos
de interés. Se ha llevado a cabo un analisis de cobertura utilizando
datos forward de tipos de cambio y se obtienen ratios 6ptimas de
cobertura que estan en torno a 1.
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Volatilidad en el mercado de divisas y estrategias
de coberturas del riesgo de tipo de cambio

David Cano Martinez

I. INTRODUCCION

Algunas de las diferencias mas importantes, en este
caso positivas, entre la actual economia espafnolay la
que sufrid la crisis de los primeros afos noventa las
encontramos en las empresas. Por un lado, la impor-
tante capacidad de exportaciéon que estan mostrando
nuestras companias (las grandes, pero también las
PYME) y que se refleja, no sélo en el maximo histori-
co marcado por las exportaciones, sino en que Espa-
fia sea una de las pocas excepciones dentro de los pai-
ses mas desarrollados que ha ganado cuota en el
comercio mundial. La otra gran diferencia respecto a
la anterior crisis es el proceso de diversificacion inter-
nacional en las fuentes de generacién de ingresos y de
beneficios de las empresas espanolas (tanto de las
ya «grandes multinacionales» como también de
las PYME), fruto de la expansién internacional (1). Las
contrapartidas positivas de esta capacidad de vender
«al», pero también «en» el exterior son claras: contri-
bucion al crecimiento del PIB y capacidad de genera-
cién de rentas que financian, aunque sea parcialmen-
te, el déficit por cuenta corriente, y que permiten
atender el servicio de la deuda contraida por las empre-
sas espafnolas. El efecto negativo es el aumento del
riesgo de mercado que soportan ahora los estados
contables (tanto el balance como la cuenta de pérdi-
das y ganancias). En nuestra labor de asesoramiento
y consultoria financiera estamos observando en los ulti-
mos afnos un importante aumento de demanda de ser-
vicios por parte del tejido empresarial espafiol, en un
proceso que nos recuerda al vivido afos atras en enti-
dades financieras, inversores financieros, companias
de seguros, etc. Exportar e internacionalizarse conlle-
va cobrar y pagar en monedas distintas al euro, asi
como consolidar partidas contables expresadas en
otras monedas, lo que genera una volatilidad en el
EBITDA y en los fondos propios a la que las compa-
fias espanolas no estaban acostumbradas. Los depar-
tamentos financieros de las empresas tienen que asu-
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mir nuevos roles vinculados a la medicién, control y
cobertura de los riesgos financieros surgidos como
consecuencia del mayor peso de las exportaciones y
de la presencia en otros paises en los que la moneda
de referencia no es el euro. Pero éste no es un feno-
meno solamente espafol: que el mundo esta cada vez
mas integrado es evidente, como la crisis financiera y
economica de 2008-2009 esta dejando patente, o
como atestigua el crecimiento del volumen negociado
en el mercado de divisas. Es cierto que tras el aumen-
to del 20 por 100 de la negociacion en 2010 respecto
a 2007 (BIS, 2010) (2) seguramente influyan otros fac-
tores mas vinculados a la operativa propia de los mer-
cados financieros, pero no cabe duda de que también
esta explicado por la mayor importancia del comercio
internacional y de los flujos de inversion empresarial.
La intencion de este articulo es abordar la gestién del
riesgo de tipo de cambio en sus tres componentes
basicos: deteccidn, medicion y cobertura.

Il. EL RIESGO DE TIPO DE CAMBIO ES MAS
IMPORTANTE DE LO QUE PARECE

Los empresarios y directivos son conscientes de la
existencia de riesgos inherentes al negocio. Son gran-
des conocedores del denominado ciclo de vida del
producto, contra el que deben luchar manteniendo la
inversion en I+D y en publicidad y actualizando su cono-
cimiento del entorno, de los rivales, de la propia com-
pafia, etc., en lo que comunmente se denomina ana-
lisis DAFO. Ademas, existen otros riesgos no tan
vinculados con la estrategia empresarial sino con la ope-
rativa habitual, como es el riesgo de impago de los clien-
tes, el riesgo de aprovisionamiento, el riesgo de ruptu-
ra de stocks, el riesgo de incumplimiento del canal
comercial, etc. De todos ellos se deben ocupar los dis-
tintos responsables de la compafiia y ya existen técni-
cas mas o menos sofisticadas que permiten detectar
estos riesgos y mitigar sus consecuencias.
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Pero la crisis financiera iniciada en verano de 2007,
con el impacto tan destacado en la mayoria de los mer-
cados y activos financieros, ha puesto de manifiesto la
importancia de una «nueva» tipologia de riesgos, cono-
cidos desde hace tiempo, pero que nunca se habian
manifestado con tanta intensidad o, en algunos casos,
a los que las empresas espafolas estan ahora mas
expuestas como consecuencia de su proceso de expan-
sién internacional y del aumento de las ventas en el exte-
rior: los denominados riesgos financieros.

Conscientes de esta exposicion, de su importancia,
asi como de la existencia de abundantes, sencillos y
baratos instrumentos de cobertura, parece recomen-
dable una politica de cobertura parcial o total de los ries-
gos financieros (entre ellos el de tipo de cambio) por
parte de las companias. Pero para que una empresa
pueda realizar coberturas del riesgo de tipo de cambio
(3) es necesario que siga los tres pasos siguientes: iden-
tificacion (apreciacion o depreciacion del euro, por ejem-
plo), calculo de la magnitud de este riesgo y, por consi-
guiente, del impacto en EUR sobre estados contables
y, por ultimo, conocimiento sobre el producto financie-
ro que sirve para cubrir el riesgo de la manera mas efi-
caz posible, tanto desde el punto de vista financiero
como también del contable.

Sabemos que una empresa exportadora espanola que
cobra en una moneda distinta al euro esta sujeta a la varia-
bilidad de los tipos de cambio, pero ¢ es realmente impor-
tante este riesgo?, ¢es igual para todos los cruces del
euro? Para dar respuesta a estas preguntas, es decir, para
ser conscientes de la magnitud del riesgo financiero, nece-
sitamos una unidad de medida que sea comparable tanto
en un determinado momento del tiempo (;es mas volatil
el tipo de cambio del EUR contra el USD o contra el JPY?)
como a lo largo de un periodo de tiempo (;es igual de
volatil ahora que hace tres afios?). Esta unidad de medi-
da se denomina volatilidad y para su calculo se recurre a
técnicas estadisticas, en concreto a la estadistica infe-
rencial que, a partir de los datos histéricos («muestra»)
trata de extraer las caracteristicas del mercado (de la
«poblacion»). En el cuadro num. 1 se recogen las volati-
lidades histéricas del tipo de cambio del EUR con algu-
nas de las principales monedas. Los datos son compa-
rables, por lo que podemos decir que el cruce CHF/EUR
es menos volatil que el GBP/EUR y éste lo es menos que
el USD/EUR, mientras que la variabilidad del EUR con-
tra el yen japonés (JPY) es de las mas elevadas. Es ver-
dad que este tipo de informacién se podria obtener con
una observacion del grafico histérico de la evolucion de
los tipos de cambio o a partir de la experiencia vivida (o
incluso de la intuicién), pero el procedimiento que aqui se
ha expuesto aporta un rigor matematico que es muy util
y, sobre todo, dota a la funcion del control del riesgo de
una metodologia contrastada y utilizada, que ciertamente
tiene sus limitaciones, como es obvio, pero que son me-
nores que con otros métodos de célculo y/o estimacion.
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CUADRO NUM. 1

VOLATILIDADES HISTORICAS (ANUALIZADAS)
DEL TIPO DE CAMBIO DEL EUR
(En porcentaje)

AUD CAD CHF PLN
11,3 10,9 6,4 10,6
JPY NOK NZD KRW
12,8 7,0 11,9 13,1
SEK usD GBP HUF

8,3 11,0 8,2 9,2
CNY TRL HKD ZAR
10,3 23,6 10,4 16,8

Fuente: Elaboracion propia a partir del BCE. Datos diarios desde enero
de 1999.

Como hemos comentado, para ser conscientes de la
magnitud del riesgo financiero necesitamos una unidad
de medida que sea comparable tanto en un momento
del tiempo como a lo largo de un periodo. Nos centra-
remos ahora en esta segunda condicién. Para ello, lo pri-
mero que tenemos que decir es que la volatilidad depen-
de de la ventana muestral tomada para su calculo. No
es lo mismo calcular la volatilidad con los datos de los
ultimos cinco dias o del Ultimo mes que hacerlo con
los de los ultimos cinco o diez afios. Asi, la volatilidad
histérica USD/EUR es del 10,6 por 100 (cuadro num. 1),
pero en los Ultimos cinco dias es del 12,03 por 100, mien-
tras que en los ultimos tres meses cae hasta el 9,11 por
100, y si tomamos los ultimos doce meses para el calcu-
lo el resultado es del 10,6 por 100 (casualmente, igual
que su media histérica). En el grafico 1 se representa la
evolucion durante los Ultimos doce afos de la volatilidad
del tipo de cambio USD/EUR calculada con ventanas
muestrales de tres y doce meses. Resulta obvio que sen-
dos resultados siempre son diferentes entre si y, ade-
mas, que no son constantes en el tiempo (4).

Efectivamente, la volatilidad no es constante en el
tiempo sino que suele estar vinculada a la posiciéon del
ciclo econoémico, de tal forma que en fases de creci-
miento tiende a reducirse y a incrementarse en las de
desaceleracién/crisis (5). Como se observa en el grafi-
co 2, en los peores momentos de la crisis financiera
mundial (finales de 2008-principios de 2009) el riesgo
financiero asociado a los tipos de cambio se situd en
maximos, muy por encima de los promedios histéricos.
Es especialmente relevante que este repunte se produ-
jera después de un periodo prolongado de tiempo con
volatilidades en cotas inferiores a las medias. La etapa
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA VOLATILIDAD REALIZADA
UTILIZANDO DATOS DIARIOS Y UNA VENTANA
MUESTRAL DE 3 MESES Y 12 MESES
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Fuente: Elaboracion propia a partir del BCE.

GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA VOLATILIDAD (VENTANA
MUESTRAL 12 MESES) DEL USD/EUR, GBP/EUR
Y JPY/USD
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Fuente: Elaboracion propia a partir del BCE.

2004-mediados de 2007 se caracterizé por una reduci-
da volatilidad de los tipos de cambio que llevé a una
clara infraestimacién por parte de los directivos de la
magnitud del riesgo cambiario (6). En la actualidad, tras
la paulatina normalizacién, estamos en un contexto de
volatilidades muy en linea con los valores medios his-
téricos, al menos en los cruces mas relevantes.

Las cotizaciones del EUR con divisas de paises
«emergentes» revelan un diagndstico similar: situacion
de normalidad tras el intenso repunte post Lehman que,
no obstante, no provocé que se llegaran a los niveles
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maximos en monedas como la lira turca o el rand suda-
fricano. Esta segunda experimenté mayores tasas de
volatilidad a finales de 2002, mientras que en la lira se
llegé a volatilidades del orden del 80 por 100 en la pri-
mera mitad de 2001, es decir, en plena crisis econdmi-
ca, pero especialmente financiera, en aquel pais. Es sig-
nificativo como en la actualidad las volatilidades de las
divisas de los denominados paises emergentes no son
superiores a la del EUR, USD, JPY o GBBP, sin duda, otra
evidencia del proceso de convergencia en los funda-
mentos macroecondmicos de los paises. Cierto que,
con una escala temporal mas corta, se puede destacar
el repunte de la volatilidad del forint hingaro (HUF) como
respuesta a las recientes dudas sobre el compromiso
de su nuevo gobierno con la UE y el FMI con los térmi-
nos de la asistencia financiera, pero parece mas una
excepcion que una regla general en las monedas de los
paises emergentes.

Hacemos un ultimo apunte respecto a la volatilidad,
para diferenciar entre volatilidad histérica o realizada (la
que hemos comentado antes) y volatilidad implicita o
cotizada. Esta es la que se deriva de la cotizacion de las
opciones sobre tipos de cambio, por lo que es un para-
metro que no tiene que ver con la evolucion pasada sino
con la esperada por el mercado, si bien, como se puede
observar en el grafico 4, la relacidon entre ambas es muy
estrecha. El mercado espera para el futuro préximo vola-
tilidades para el USD/EUR ligeramente por encima de
las actuales, pero, en cualquier caso, en linea con las
medias historicas.

Como deciamos, la volatilidad implicita es la cotiza-
da en el mercado de opciones, siendo uno de los para-

GRAFICO 3

EVOLUCION DE LA VOLATILIDAD (VENTANA
MUESTRAL 12 MESES) DEL HUF/EUR, PLN/EUR,
KRW/EUR, ZAR/EUR Y TRY/EUR

30

25
|

|
20 i

N A
T W e

Porcentaje
-
(6]

G
W\V"\

HUF/EUR === PLN/EUR === KRW/EUR
ZAR/EUR = TRY/EUR

Fuente: Elaboracién propia a partir del BCE.
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LA VOLATILIDAD IMPLICITA A 3 MESES
Y REALIZADA (VENTANA MUESTRAL 3 MESES)
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Fuente: Elaboracion propia a partir del BCE y Bloomberg.

metros mas importantes para calcular las primas (en el
cuadro num. 2 se recogen volatilidades implicitas para
distintos cruces y distintos horizontes temporales). En
consecuencia, en momentos de mayor riesgo de mer-
cado (mayor volatilidad) es mas caro cubrir mediante
la compra de opciones, abaratdndose esta estrategia
en contextos de mas estabilidad. Una regla que, no obs-
tante, no debe hacernos olvidar una maxima muy im-
portante: en general, cubrir el riesgo de tipo de cambio
mediante la compra de opciones es caro. En sentido
contrario, en general, vender opciones es «rentable», lo
que en ocasiones se utiliza para abaratar aquellas
coberturas que conllevan la compra de opciones. Pero
claro, si tratamos de abaratar una cobertura construi-
da mediante la compra de opciones a través de la venta

de opciones, es posible que sélo consigamos uno de
los dos siguientes efectos: o bien reducir la eficacia al
convertirla en cobertura perversa (desaparece cuando
mas se necesita, como los tuneles) o bien en cobertu-
ras que apenas permiten beneficiarse de un movimiento
favorable. En las préximas lineas se vuelve a hablar de
ello.

lll. {COMO SE CUBREN LOS RIESGOS
FINANCIEROS?: CON LOS INSTRUMENTOS
DERIVADOS

El origen de los instrumentos derivados (futuros,
opciones y swaps) se encuentra, precisamente, en la
necesidad de gestionar los riesgos financieros por parte
de las entidades crediticias, pero también de los ges-
tores de inversiones y, como es obvio y mas frecuente
en los ultimos anos, de las empresas. Se denominan
derivados porque su precio se deriva de la evolucion de
un determinado activo (el activo subyacente), que en
este caso es un tipo de cambio. Los derivados se pue-
den contratar en un mercado organizado con camara
de compensacion o en un mercado no organizado (over
the counter u OTC). En el primer caso se evita el riesgo
de contrapartida, pero tiene como inconveniente, muy
relevante en el caso de las empresas, que las cobertu-
ras son estandar, por lo que habitualmente no cuadran
con las necesidades de la empresa (en importes no-
minales, en fechas, etc.). Ademas, los derivados en
mercados organizados conllevan la obligacién de hacer
liquidaciones diarias de pérdidas y ganancias, con
el consiguiente impacto en la gestion de la tesoreria.
Las coberturas OTC tienen como gran ventaja que
son negociables en todos sus parametros y, por tan-
to, son muy adaptables a las necesidades de las com-
pafnias. Lo habitual es que las empresas contraten
coberturas OTC.

CUADRO NUM. 2
VOLATILIDAD IMPLICITA A DISTINTOS PLAZOS

USD/EUR ULTIMO VAR5 D VAR90OD VAR 180D JPY/EUR ULTIMO VAR5 D VAR90OD VAR 180D
1mes ......... 11,05 -0,15 -5,95 -1,80 1mes .......... 11,48 -0,20 -4,55 -1,38
3 meses ....... 11,85 -0,20 -4,60 -1,20 3 meses ....... 12,33 0,27 -3,20 -0,73
6 meses ....... 12,30 -0,20 -4,25 -1,18 6 meses ....... 12,98 0,10 -2,85 -0,50
12 meses ..... 12,60 -0,15 -3,80 -1,10 12 meses ..... 14,25 0,35 -2,45 0,55
CHF/EUR ULTIMO VAR 5 D VAR90D VAR 180D GBP/EUR ULTIMO VAR 5 D VAR90D VAR 180D
1mes .......... 9,10 1,65 -3,15 -1,48 1mes .......... 7,90 0,08 -2,58 -2,68
3 meses ....... 10,61 0,50 -0,25 0,05 3 meses ....... 8,73 -0,28 -2,30 -1,84
6 meses ....... 10,39 1,83 -0,60 -0,10 6 meses ....... 9,44 -0,27 -2,25 -1,05
12 meses ..... 9,48 0,98 -1,33 -0,93 12 meses ..... 10,28 -0,28 -2,08 -0,13

Fuente: Bloomberg.
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Podemos clasificar las estrategias de coberturas en:

— Perfectas, cuya principal ventaja es que son bara-
tas. Su problema es que son «excesivamente» rigidas.
Nos estamos refiriendo a los futuros sobre tipos de cam-
bio y su versién OTC, es decir, los forwards.

— Imperfectas, muy Utiles porque se adaptan a las
necesidades y, sobre todo, porque se puede renunciar
a ellas en caso de que el movimiento en el mercado de
divisas sea favorable. Son las opciones cuyo principal
inconveniente es, como ya hemos comentado, que son
caras.

— Mixtas, tratan de aprovechar las ventajas de las
imperfectas (s6lo cubren cuando el movimiento de mer-
cado es adverso) pero también las de las perfectas (mas
baratas). La consecuencia es que, o bien sdélo cubren
un porcentaje de la pérdida sufrida (calculos medios,
aplicacion de coeficientes correctores, etc.), o bien en
su totalidad, pero soélo si el movimiento del mercado es
limitado, ya que si es intenso la cobertura desaparece:
se las denomina coberturas perversas (tunel, opciones
knock out, etc.). Por ultimo, en otros casos, las cober-
turas son mas baratas porque sélo funcionan en movi-
mientos extremos del mercado (opciones knock in).

IV. LAS COBERTURAS DESDE UNA PERSPECTIVA
CONTABLE

Como hemos sefialado, si se opta por contratar
coberturas, nuestra recomendacién es que sean lo mas
perfectas posibles. Ademas del enfoque puramente
financiero, el contable aporta su propia terminologia y
unidades de medidas, que, no obstante, convergen en
filosofia. En este caso, el primer paso es comprobar si
el elemento que genera riesgo financiero (por ejemplo,
un préstamo) y el derivado constituyen una relacion
de cobertura para aplicar el tratamiento previsto para
las coberturas contables en el Plan General de Conta-
bilidad (PGCE) y en la Norma Internacional de Contabi-
lidad n.c 39 (NIC 39).

¢ Cuales son los requisitos para poder designar un
derivado como cobertura contable? De manera resu-
mida son los siguientes:

— El instrumento de cobertura debe estar identifi-
cado, definiéndose la posicién cubierta (un activo, como
puede ser un cobro en divisa, 0 un pasivo, como es un
pago, una transaccion prevista altamente probable, una
inversion neta en un negocio en el extranjero, etc.), con
identificacion del riesgo que se pretende cubrir. Es decir,
se debe identificar con exactitud el riesgo financiero,
un proceso que, como hemos comentado, también es
recomendable realizar desde una perspectiva finan-
ciera.
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— La cobertura debe ser altamente eficaz, lo que
supone la elaboracién inicial y periédica del denomina-
do test de eficacia que demuestre esta condicion duran-
te toda la vida del contrato. Esto también esté en linea
con lo indicado anteriormente: lo mas recomendable es
que, una vez que se ha decidido hacer una cobertura,
sea lo mas «perfecta» posible, «eficaz» en terminologia
contable.

— La eficacia de la cobertura debe ser mensurable
con fiabilidad, lo que requiere el calculo de las variacio-
nes del valor razonable del elemento cubierto y de la
cobertura.

El alcance de este articulo excede entrar en la com-
plejidad de los test de eficacia y la enorme lista de
casos posibles, por lo que nos limitaremos a senalar
que el tratamiento como coberturas contables de los
derivados dependera del grado de eficacia previsible
que se espere obtener, tanto en los test retrospectivos
como en los prospectivos. Pero, sobre todo, la idea
que queremos dejar bien clara es que la normativa con-
table «favorece» la contratacion de coberturas «efica-
ces», que son aquellas que verdaderamente cubren, y
para ello las liquidaciones del derivado deben coin-
cidir con las del riesgo a cubrir. En el grafico 5 se re-
presenta la relacién entre eficacia de la cobertura y
posibilidad de obtener beneficios en caso de un movi-
miento favorable de la variable que genera el riesgo
financiero (expresado en millones de EUR para una
determinada exposicidon suponiendo un movimiento
de la variable financiera igual a una desviacion tipica).
El ejemplo se refiere a un tipo de cambio vy, asi, con-
tratar un forward o seguro de cambio implica realizar
una cobertura perfecta sin posibilidad de obtener nin-
gun beneficio si el EUR se aprecia contra el USD (si
suponemos que somos importadores). Se pueden con-
tratar coberturas menos eficaces por ser mas baratas
0 porque permiten aprovecharse, aunque sea parcial-
mente, de un movimiento favorable del tipo de cam-
bio. Aunque se gana flexibilidad, se pierde eficacia,
con las implicaciones que tendra sobre la contabiliza-
cién (mayor variabilidad de la cuenta de pérdidas y
ganancias).

V. INSTRUMENTOS DE COBERTURA DEL RIESGO
DE TIPO DE CAMBIO

A grandes rasgos, existen dos estrategias de cober-
tura: la natural y la que se realiza con instrumentos deri-
vados. La cobertura natural se consigue generando una
posiciéon contraria (cobro o pago) que coincida en el
tiempo con el flujo que queremos cubrir (pago o cobro).
No vamos a entrar en las ventajas, inconvenientes, difi-
cultades operativas, etc. de este tipo de coberturas, sino
que vamos a centrarnos en la utilizaciéon de instrumen-
tos derivados: futuros, opciones y swaps.
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GRAFICO 5

RELACION ENTRE EFICACIA DEL INSTRUMENTO DE COBERTURA DEL RIESGO DE TIPO DE CAMBIO
Y POSIBILIDAD DE APROVECHAMIENTO DE UN MOVIMIENTO FAVORABLE DE ESTE
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Fuente: Accounting for derivatives. Advanced Hedging under IFRS. Juan Ramirez.

1. Futuros sobre divisas

Los contratos de futuros permiten comprar o vender
una determinada cantidad de divisas en determinadas
fechas del futuro. La utilizacion de estos instrumentos
por parte de las empresas para realizar coberturas es,
como ya hemos comentado, menos habitual por las res-
tricciones que impone la camara de compensacioén. De
hecho, y por el contexto en el que se esta tratando la
cobertura de riesgo de cambio, no ofrece ventajas rese-
fables a una empresa, sobre todo si no es de gran
dimensién. Mas bien las desventajas parecen bastante
significativas. Los futuros se negocian Unicamente en
mercados organizados, lo que implica una rigidez en las
fechas de entrega (los vencimientos suelen ser sélo cua-
tro al afio: en los meses de marzo, junio, septiembre y
diciembre). La caracteristica mas positiva de los futu-
ros, no poco importante en los uUltimos anos, es la inexis-
tencia de riesgo de crédito o de impago de la contra-

partida, ya que ésta es la camara de compensacion.
Para garantizar el cumplimiento de los agentes partici-
pantes se establece el requisito de efectuar un depdsi-
to, que se correspondera con un determinado porcen-
taje del valor del activo. El margen o depdsito debe
ajustarse a diario al precio del activo subyacente, y, en
caso de no modificarse, el participante puede perder el
margen a modo de garantia.

Como en todo mercado organizado, existe un hora-
rio de negociacioén a cuya conclusion se publica un pre-
cio de cierre contra el que se calculan las posiciones de
pérdida o ganancia de los participantes, obligando a
actualizar el valor de las garantias. Si los agentes espe-
ran al vencimiento del futuro estan obligados a entregar
el subyacente, que en este caso se corresponde con un
numero de unidades de una divisa contra una cantidad
prefijada de la moneda que se negocia. Pero en muchos
casos esta circunstancia no se produce. Antes del ven-

FUTUROS GLOBEX: FUTUROS ABIERTOS «OUTCRY»
(Fecha operacién: 10/02/2012)

p LIQUIDACION ‘ g
MES ULTIMO CAMBIO ANTERIOR APERTURA  MAXIMO MINIMO ~ VOLUMEN ACTUALIZADO
Marzo 2012 .......... 1,3185 -0,0105 1,3290 1,3288 1,3292 1,3157  217.009 11:26:15 am CT 10/02/2012
Junio 2012 ........... 1,3191a -0,0104 1,3295 1,3280 1,3286 1.3165a 257 11:25:49 am CT 10/02/2012
Septiembre 2012 .. 1,3200a -0,0101  1,3301 1,3188 1,3190 1,3188 8 11:08:08 am CT 10/02/2012
Diciembre 2012 .... 1,3201 b -0,0108 1,3309 - - 1.3198 a 0 8:52:34 am CT 10/02/2012
Marzo 2013 .......... - - 1,3316 - - - 0 8:43:54 am CT 10/02/2012
Junio 2013 ........... - - 1,3324 - - - 0  7:05:06 am CT 10/02/2012

Fuente: http://www.cmegroup.com/trading/fx/g10/euro-fx.html.
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cimiento de la operacion los participantes liquidan su
posicion compradora (vendedora) y abren una posicion
equivalente en el contrato de posterior vencimiento para
mantener su cobertura (rollover).

La posibilidad de contratar un determinado tipo de
cambio respecto a la divisa subyacente no se reduce al
vencimiento mas inmediato (front contract), sino que,
dependiendo del activo y del mercado, puede operarse
a tres o cuatro anos vista (siempre en los mismos meses
estandar: marzo, junio, septiembre y diciembre). La
mayor liquidez y profundidad del mercado estara, sin
embargo, en el mas préximo vencimiento o, a lo sumo,
en los dos siguientes.

2. El mercado de divisas a plazo: el forward
0 seguro de cambio

La existencia del mercado de divisas a plazo esta aso-
ciada a la cobertura de los riesgos derivados de las fluc-
tuaciones del tipo de cambio, pero ofrece idénticas
caracteristicas para operar que el mercado al contado
(spot). El mercado de divisas a plazo es el que se nego-
cia con un vencimiento superior a los dos dias habiles.
El hecho de que la liquidacion no se produzca hasta que
finalice el plazo en el que se contraté la operacion per-
mite la no disponibilidad de los fondos necesarios en el
momento de la negociacion. En este segmento del mer-
cado se determinan los tipos de cambio a un plazo
determinado (1 semana, 3 meses, 12 meses, pero tam-
bién a 3 afios, 5 afios, etc.). Pero jcémo se estable-
cen las cotizaciones si no se sabe como evolucionara
una determinada divisa respecto a otra en el futuro? La
extension de este articulo impide entrar en la exposi-
cion de la férmula de calculo, pero si queremos dejar
constancia de que el tipo de cambio forward es, preci-
samente, el resultado de una ecuacion determinada por
el tipo de cambio spot y el diferencial de tipos de inte-
rés de las dos monedas, de tal forma que aquella que
presenta un mayor tipo de interés cotiza «depreciada»
en forward (con descuento), mientras que cotiza con
prima cuando su tipo de interés es inferior. Se suele
argumentar que el tipo de cambio forward es el estima-
dor insesgado de las expectativas del mercado para el
spot en la fecha de vencimiento del forward. No es cier-
to, como tampoco lo es que el forward sea el estimador
insesgado del spot en el futuro, razén por la cual pue-
den ser rentables estrategias como el carry trade en
el mercado de divisas (7). Como se observa en el grafi-
co 6, la Unica idea clara es que en divisas con reduci-
das diferencias en los tipos de interés, el forward coti-
za muy pegado al contado.

Aun siendo conscientes de que la contratacion de un
forward sobre un tipo de cambio impide aprovecharse
de variaciones favorables del tipo de cambio, en térmi-
nos generales recomendamos su contratacién como
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GRAFICO 6

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO SPOT USD/EUR,
FORWARD 6M USD/EUR Y TIPO DE CAMBIO SPOT
USD/EUR 6 MESES DESPUES
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Spot USD/EUR 6m === 6m después

Fuente: BCE, Bloomberg y elaboracién propia.

cobertura, ya que protege a la empresa del verdadero
riesgo financiero para su cuenta de resultados. Las nor-
mas de contabilidad, y con ello los auditores, avalan
este producto de cobertura, sobre todo frente a alter-
nativas mas exadticas. Pero conscientes de las reticen-
cias que en ocasiones presenta la alta direccién a la con-
trataciéon de forwards, las entidades financieras ofrecen
alternativas para ello. Sin embargo, una mayor comple-
jidad del instrumento redunda en una menor probabili-
dad de eficacia contable de la cobertura, asi como en
un mayor coste, dado que suelen incorporar opciones
(tanto compra como venta de call y/o puts, como vere-
mos a continuacion).

3. Utilizaciéon de opciones en la cobertura
del riesgo de tipo de cambio

Imaginemos una empresa espariola que inicia un pro-
ceso de negociacion para la compra de una compafia
en Estados Unidos. Estima que, en caso de llegarse a
un acuerdo sobre el precio, condiciones de pago, etcé-
tera, no se producira antes de doce meses. Es eviden-
te que la empresa asume un riesgo de tipo de cambio,
dado que, al efectuarse la transaccion en USD, el pre-
cio final dependerd el cruce USD/EUR, de tal forma que
una apreciacién de la moneda estadounidense supon-
dra un mayor coste en EUR. La empresa espafnola deci-
de realizar una cobertura, en concreto, la compra de
USD mediante un seguro de cambio o forward. Pero
¢ qué cantidad de USD debe comprar en forward si no
sabe exactamente el coste de adquisicion de la filial en
Estados Unidos? Es verdad que puede tener una esti-
macion (5 millones de USD), a la que, por un principio
de prudencia, le aplique un porcentaje corrector (por
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ejemplo, del 30 por 100). Asi, podria contratar un for-
ward a 12 meses por 3,5 millones de USD. Pero ¢es
seguro que la operacion se realizara dentro de un afio?
¢Y si el acuerdo se cierra antes o después? En estos
casos, la estrategia consiste en aplicar una técnica lad-
der, es decir, comprar, por ejemplo, 1 millén de USD en
forward a 9 meses, 2 millones en forward a 12 meses y
500.000 USD en forward a 15 meses. De esta forma
observamos cémo la incertidumbre sobre parametros
basicos del objeto de la cobertura provoca que ésta sea
cada vez menos perfecta. Pero nos queda aun un ele-
mento de incertidumbre adicional: ;y si finalmente la
compra no se realiza? La empresa espafola, al haber
adquirido 3,5 millones de USD a plazo, estaria asu-
miendo un riesgo de tipo de cambio, en concreto, una
depreciacién del USD, en una cobertura que, si inicial-
mente lo era, ahora se ha convertido en una operacion
especulativa en el mercado de divisas.

En estos casos, son las opciones financieras (call y
put sobre tipos de cambio) los instrumentos mas sus-
ceptibles de definirse como de cobertura. Una opcién
es un contrato que proporciona el derecho (no la obli-
gacioén) a comprar (opcién de compra, call) o vender
(opcidén de venta, put) una determinada cantidad de un
activo, el activo subyacente, a un precio determinado,
denominado strike, en, o hasta, una fecha determinada.
Para tener este derecho se debe pagar una determina-
da cantidad, denominada prima.

En nuestro caso, dado que la cotizaciéon es USD/
EUR, la empresa espafola comprara una opcion PUT
USD/EUR (8) mediante la cual tiene el derecho a com-
prar 5 millones de USD en una determinada fecha (den-
tro de un afo). Ejercera este derecho si el USD se apre-
cia por debajo de un determinado nivel (strike), nivel
que elegira en el momento de la contratacién (por ejem-
plo, 1,28 USD/EUR, frente al tipo de cambio actual de
1,3192). Si la compra de la filial en Estados Unidos se
lleva a cabo y el USD se ha apreciado, entonces ejer-
cera ese derecho. En sentido contrario, no lo ejercera
si el USD se ha depreciado o si la operacién de com-
pra de la filial no se materializa. En este caso, el «pre-
cio» de la compra de la put (los 361.559 EUR de la
prima) puede entenderse como un componente méas de
los costes relacionados con la operaciéon de compra.
Es, por lo tanto, un coste, pero no implica la asuncién
de un riesgo de tipo de cambio que, paraddjicamente,
implicaria la contratacion de un forward si finalmente la
operacién de inversion en Estados Unidos no se mate-
rializa (9).

Pero seguimos contando con un elemento de la co-
bertura que no cuadra a la perfeccién: la fecha de eje-
cucion de ese derecho. ¢ Qué sucede si la adquisicion
de la filial se realiza dentro de nueve meses y la put
comprada vence dentro de doce meses? En este sen-
tido, algunas opciones incorporan una caracteristica
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adicional que otorgan la posibilidad de ejercer el dere-
cho a comprar o vender el activo subyacente en cual-
quier momento de la vida de la opcién. Son las opcio-
nes «americanas», denominadas asi porque son las
mas habituales en los mercados anglosajones. En
Europa, sin embargo, la mayor parte de las opciones
que se contratan son de «tipo europeo», es decir, no
existe la posibilidad de ejercer el derecho hasta el ven-
cimiento de la opcidén. Por supuesto, y en la medida
que son mas flexibles, las opciones americanas son
algo mas caras, pero la diferencia no es excesiva, pues-
to que una vez ejercido el derecho se pierde la posibi-
lidad de esperar un escenario mas favorable de tipo
de cambio.

Veamos ahora el ejemplo de un exportador espariol
que vende su producto por 1 millén de USD que
no cobrara hasta dentro de tres meses. Asume un
riesgo de tipo de cambio (10), del que quiere cubrirse.
Una alternativa es la venta de ese millon de USD
mediante forward a tres meses (a una cotizacion de
1,3181 USD/EUR frente a un spot de 1,3192 USD/EUR),
pero la compafia no quiere renunciar al beneficio que
supondria una potencial apreciacién del USD. Por ello,
opta por comprar una call sobre el USD, mediante la
cual tiene el derecho a vender USD a un tipo de cam-
bio a su eleccién (strike). En el caso de una compra de
una call, cuanto mas alto sea el strike, mas barata sera
la opcién. A vencimiento (o hasta el vencimiento, si es
una opcién americana) si el USD se aprecia, la empre-
sa exportadora no ejercera la call (no vendera los USD
al strike), sino que los vendera a mercado, al tipo de
cambio spot (11).

Ya se ha podido comprobar que la cobertura con
opciones tiene una mayor flexibilidad, dado que, ade-
mas de permitir limitar las pérdidas, es posible benefi-
ciarse de un movimiento favorable del tipo de cambio.
Todo ello, no obstante, tiene dos grandes inconvenien-
tes. El primero, la menor eficacia contable de este deri-
vado, condicion que no tiene relevancia para plazos cor-
tos de tiempo, pero si en aquellas coberturas con
horizontes temporales superiores al afo. El segundo es
el elevado coste de las opciones, vinculado, precisa-
mente, a la importante volatilidad a la que estan sujetos
los tipos de cambio. Para abaratar el coste de la cober-
turas via opciones existen alternativas, que se exponen
a continuacion.

4. Abaratar la cobertura con opciones: tineles
y range forward

Seguimos con el ejemplo de la empresa exporta-
dora. Le convence tener algun tipo de estrategia de co-
bertura y, sobre todo, la posibilidad de aprovecharse
del beneficio derivado de una potencial apreciacion del
USD. Por ello, quiere comprar una opcién call USD/EUR,
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europea, con vencimiento dentro de tres meses y stri-
ke 1,35 USD/EUR (el spot es 1,3192 USD/EUR). Sin
embargo, los 9.620,87 EUR que, por ejemplo, exige
como desembolso la compra de la call USD/EUR le
parece demasiado caro. Para abaratar la cobertura exis-
ten diferentes alternativas, pero, como norma general,
se puede decir que «cuanto mas barata es la cobertu-
ra, menos exacta o mas perversa es». Una alternativa
es vender una call con strike mas elevado, por ejemplo,
1,39 USD/EUR. Por esta opcion la empresa obtiene un
ingreso de 3.749,75 EUR. Esta estrategia para la cober-
tura del cobro de moneda extranjera construida median-
te la compra de una call y venta, también de una call,
pero con strike superior, se denomina tunel (es como
«alterar» la ausencia de cobertura). La gran ventaja res-
pecto a un forward es que permite aprovecharse de una
potencial apreciacién del USD. El principal inconve-
niente es que si el USD se deprecia intensamente (por
encima de 1,39 USD/EUR), la cobertura es perversa, ya
que desaparece cuando mas se la necesita (es decir,
cuando el USD se ha depreciado contra el EUR). Sim-
plificando, realizar un tunel, mas si se pretende que su
coste sea reducido, lo que deriva en un estrechamien-
to de los rangos dentro de los cuales ejerce de cober-
tura, es lo mas parecido a no tener una cobertura, o a
realizarla s6lo para movimientos reducidos del tipo de
cambio (esquema 1). Es por ese motivo por el que es
mas barata que la compra de una call (en el ejemplo
que hemos puesto se pagan 5.871,12 EUR, frente a los
9.620,87 EUR de la compra de la call). Otra alternativa
para abaratar la cobertura es aceptar que la posicién

combinada de opciones sea lo mas parecida a un for-
ward. Para ello, en este caso, a la compra de la call le
sumamos una venta de put. Estamos entonces ante lo
que se denomina range forward, que equivale a «alte-
rar» un forward, frente a lo que haciamos en un tunel,
en el que «alterabamos» la ausencia de cobertura.
Supongamos que la empresa, en lugar de vender la call
con strike 1,39, vende una put con strike en 1,26
USD/EUR, por lo que obtiene un ingreso de 7.680,79
EUR. El coste total de la cobertura es de 1.940,08 EUR.
Pero insistimos en que esta alternativa es muy pareci-
da a un forward, motivo por el cual es relativamente
barata. ¢La causa de este «abaratamiento»? Que la ven-
taja de la opcién sélo se produce en un rango estrecho
(como decimos, es lo méas parecido a hacer un forward,
no a cubrir mediante opciones).

5. Cobertura con opciones mas baratas: opciones
exoticas

Otras alternativas estandarizadas para abaratar la
cobertura con opciones consiste en comprar opciones
mas baratas, como es el caso de las opciones knock in
y knock out. En este caso, las opciones se activan o de-
sactivan si se alcanza un determinado nivel del tipo de
cambio. Por ejemplo, la opcion call knock in con strike
1,21 sélo se activa si el tipo de cambio supera 1,25
USD/EUR. O, alternativamente, si durante la vida de la
opcion se supera, por ejemplo, la zona de 1,39 USD/
EUR, se desactiva (knock out), es decir, la cobertura de-

ESQUEMA 1
ESTRATEGIAS DE COBERTURA DEL RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

Empresa exportadora que cobrara en USD dentro de 6 meses. Riesgo financiero: depreciacion USD

v

No hacer nada Alternativas

'

Forward (vender USD)

No se beneficia de una
potencial apreciacion del USD

| Compra CALL |

| iEs muy caro! |
T I

'

'

Vender CALL con
strike mas alto

Alternativas Vender PUT con

strike mas bajo

Se parece a:
No hacer nada

Back to basics! Se parece a:
Forward

Fuente: Elaboracion propia.
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ESQUEMA 2

ESQUEMA SIMPLIFICADO DE COBERTURAS
DE UN COBRO DE USD. DIFERENCIA DEL INGRESO
EN EUR A VENCIMIENTO RESPECTO
AL QUE SE OBTENDRIA AL TIPO DE CAMBIO SPOT

Diferencia del cobro en EUR
respecto a los que se obtendria
al tipo de cambio spot

RN

~C Forward

AN

USD/EUR
Range Forward

No hacer nada

Fuente: Elaboracién propia.

saparece, cuando mas se la necesita (de nuevo, un
ejemplo de cobertura perversa). La denominacion de
opcion exdtica se le puede dar a cualquier opcidn cuyas
caracteristicas en sentido amplio (determinacién y
computo del precio de ejercicio y/o del pay off al venci-
miento, condiciones del pago de la prima, existencia
de mecanismos de activacién o desactivacion, nUme-
ro de activos subyacentes implicados, etc.) difieren de
las opciones estandar. Entre los ejemplos mas comu-
nes se pueden citar:

— Opciones path-dependent. El pay off final no sélo
depende del valor del activo subyacente al vencimiento
sino también de la evolucién particular que haya segui-
do el precio del activo a lo largo de la vida de la opcién.

— Opciones con pay off modificado. El pay off final
es de naturaleza discontinua: pagan cero o una canti-
dad prefijada (que puede ser variable) si expiran in the
money.

— Opciones time dependent. Poseen una estructura
«especial» de fechas de ejercicio o aquellas en las que
el poseedor tiene el derecho de, con el transcurso del
tiempo, fijar alguna caracteristica de la opcion.

— Opciones multifactor. El pay off final depende de
dos 0 mas activos subyacentes.

6. Cobertura del riesgo de tipo de cambio
mediante swaps de divisas (cross currency
swaps)

Finalizamos el andlisis de los instrumentos de cober-
tura con las permutas financieras (swaps). Asi, un swap
de divisas o cross currency swaps (CCS) es un contra-
to por el que dos contrapartidas acuerdan intercambiar
dos flujos de pagos denominados en dos monedas dife-
rentes. Estos flujos se descomponen habitualmente entre
los pagos por intereses que se reparten a lo largo de un
periodo determinado, y los principales, que se inter-
cambian al inicio y al final de dicho periodo (aunque este
requisito no es necesario, suele ser habitual en los CCS).
El CCS se ha convertido ya en una herramienta utiliza-
da para la gestién del riesgo de cambio (ver cuadro
numero 3), en concreto, la asociacion a la financiacién
en moneda extranjera.

Imaginemos que la empresa espafola de nuestro
ejemplo anterior llega a un acuerdo para la adquisi-
cion de la compafia estadounidense. El precio se eleva
finalmente a 6 millones de USD, en una compra que
se va a realizar recurriendo al endeudamiento. Asi, con-

ESQUEMA 3
CCS A EUR A TIPO DE INTERES VARIABLE DE UN ENDEUDAMIENTO EN USD A TIPO DE INTERES FIJO

Endeudamiento en USD a 10 anos a tipo fijo

o

Cross Currency Swap

o

6.000.000 USD

5,0% USD anual

<

Entidad financiera
Empresa

6.000.000 USD

Fuente: Elaboracién propia.
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CUADRO NUM. 3

OPERATIVA EN EL MERCADO DE DIVISAS (VOLUMEN
DIARIO EN MILES DE MILLONES DE USD)

1998 2001 2004 2007 2010

Operaciones spot ......... 568 386 631 1.005 1.490
Operaciones forward .... 128 130 209 362 475
Hasta 7 dias ................ 65 51 92 154 219
Superiores a 7 dias ..... 62 80 116 208 256
Swaps de divisas .......... 74 656 954 1.714 1.765
Hasta 7 dias ................ 528 451 700 1.329 1.304
Superiores a 7 dias ..... 202 204 525 382 459
Currency swaps ............ 10 7 21 31 43
Opciones y otros
pProductos ......cccceeeeeens 87 60 119 212 207

Fuente: BIS, 2010.

sigue una financiacion a diez afios con una entidad
crediticia estadounidense por la que paga un tipo de
interés fijo del 5 por 100 (12). Aunque podria consi-
derarse una cobertura natural a una inversion en USD
captar financiaciéon en esa misma moneda, la empre-
sa prefiere que toda su deuda esté denominada en
EUR y, ademas, a tipo de interés variable (13). Para
ello, contrata un CCS, un derivado OTC que, por lo
tanto, admite modificaciones en cualquiera de sus
parametros, por comun acuerdo entre las dos partes.
Establecidos los montantes del principal (6 millones
de USD y 4.532.302 de EUR), a un tipo de cambio
acordado, que normalmente sera el vigente en el mer-
cado al contado en el momento de formalizar el con-
trato swap (1,3250 USD/EUR), las partes intercambian
las corrientes de pagos por intereses sobre las sumas
del nominal vivo (14). En el caso que hemos puesto,
la empresa cobrara el 5 por 100 en USD y pagara el
Euribor a doce meses mas o menos el diferencial que,
en el momento de contratar el CCS, resulte un valor
actual neto igual a cero. Al vencimiento, las partes
devuelven los principales establecidos al comienzo de
la operacion aplicando, por lo tanto, el tipo de cam-
bio existente entonces (no el spot en la fecha de ven-
cimiento del CCS, sino el spot en la fecha de su con-
tratacion, de tal forma que se elimina el riesgo de tipo
de cambio).

Por ultimo, sefalar que, dependiendo de la estructu-
ra de pagos por intereses, se pueden distinguir tres tipos
de currency swap: a) las dos ramas son a tipo variable,
b) las dos pagan a tipo fijo, y ¢) una rama es a tipo fijo
y la otra a tipo variable. El primer caso se conoce como
basis currency swap Yy los dos siguientes como coupon
Cross currency swap.
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7. Uso de derivados sobre divisas: encuesta
trianual del BIS

Como conclusion a lo comentado en las lineas ante-
riores, recogemos ahora los resultados de la encuesta
que sobre la operativa en el mercado de divisas publi-
ca el BIS cada tres afos (BIS, 2010). Se observa, como
ya se comentd en la introduccién, un importante aumen-
to del volumen de negociacion, que ya asciende, a dia-
rio y en promedio, a casi 4 billones de USD. Pero mas
alla de la operativa al contado (spot) es importante sefia-
lar que se realizan operaciones forward por importe de
475.000 millones de USD cada jornada vy, tal vez mas
llamativo, de 1,8 billones de USD en swaps de divisas.
La operativa en opciones sobre tipos de cambio puede
parecer mas modesta, pero 207.000 millones de USD
es una cifra que casi iguala el volumen diario negocia-
do en el mercado bursatil y multiplica por dos el que se
realiza en el mercado de bonos (15). Por ultimo, la ope-
rativa en cross currency swaps suma 43.000 millones
de USD en promedio diarios.

VI. CONCLUSIONES

La variabilidad del tipo de cambio es un riesgo finan-
ciero analizado, controlado y cubierto desde hace déca-
das por los agentes mas afectados por él, especialmente
los inversores financieros. Pero el aumento del comer-
cio mundial y la expansién internacional de las empre-
sas no financieras han provocado que éstas también
presenten ahora una exposicién al riesgo de tipo de
cambio. Este es el caso de las compafiias espafiolas,
que comienzan a ser conscientes de que la variabilidad
del cruce USD/EUR, GBP/EUR, BRL/EUR, HUF/EUR,
etc. es muy superior al que se imaginaban y, sobre todo,
que tiene importantes implicaciones sobre variables
como los beneficios, los flujos de caja, las ratios de
balance, etc. Se impone, por tanto, una politica de ges-
tién del riesgo de tipo de cambio, que se ve favorecida
por el desarrollo de instrumentos derivados, tanto estan-
dar como, especialmente, a medida. En consecuencia,
estamos observando un aumento por parte de las
empresas espafiolas de la utilizacién de coberturas
financieras que, en una suerte de «vuelta a lo basico»,
busca la sencillez, asi como la eficacia, condicién exi-
gida por los auditores. Este agente juega en la cober-
tura del riesgo de tipo de cambio un papel protagonis-
ta, tanto, que la designaciéon como «no eficaz» de un
instrumento puede provocar el efecto contrario al desea-
do, es decir, mas volatilidad en la cuenta de resultados.
Por ultimo, y fruto de nuestra experiencia profesional,
ademas de recomendar el establecimiento de una poli-
tica de coberturas del riesgo de tipo de cambio, nues-
tro consejo es contratar, en la medida en que exista cer-
teza sobre el importe de los flujos de caja, sus fechas,
etcétera, los instrumentos de cobertura mas sencillos,
que, por otro lado, suelen ser los mas eficaces. Tratar
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de aprovecharse, aun contando con una cobertura, de
los potenciales beneficios de un movimiento de un tipo
de cambio sélo suele derivar en o bien un encareci-
miento de la cobertura, o bien en que ésta sea perver-
sa («desaparece cuando mas se la necesita»). La utili-
zacion de opciones suele provocar estos fenbmenos,
sin menoscabo de lo cual reconocemos que, en los
casos en los que no exista certidumbre sobre cantida-
des, fechas o, incluso, si el cobro o pago se va a pro-
ducir, es un instrumento adecuado, cuyo «elevado» pre-
cio se ve reducido en momentos de reducida volatilidad
implicita, que suelen producirse en entornos de expan-
sidn econdémica (o de ausencia de crisis).

NOTAS

(1) Véase FERNANDEZ (2011), GARciA y TELLO (2011) y MARTIN (2011).

(2) El crecimiento es del 105 por 100 respecto a 2004. En el mer-
cado de divisas al contado se cruzan ya operaciones por valor de
1,5 billones de USD diarios. En el mercado de derivados sobre divi-
sas, casi 2,5 billones de USD diarios.

(8) Sin duda, uno de los principales riesgos financieros, si bien no
el tnico. En este articulo nos limitamos al riesgo de tipo de cambio.

(4) No existen reglas fijas para calcular la volatilidad. Lo habitual
es tomar una ventana muestral de 10 afos, 5 afios, 3 afos, 1 afio o
3 meses, siendo recomendable hacer coincidir el tamafno de mues-
tra con el horizonte temporal de inversion (o de medicién del riesgo).
Asi, si la empresa cobra seis meses después de facturar, calculara la
volatilidad con ventanas muestrales de seis meses, sin menoscabo
de comparar el resultado con el de periodos mas largos del tiempo
(sobre todo si por la situacion de la economia esta en niveles extraor-
dinariamente elevados, como 2007-2008, o extraordinariamente redu-
cidos, como 2005-2006). Para una inversion a largo plazo, lo prefe-
rible es tomar datos histéricos (aunque, también aqui, para un analisis
de estrés se pueden utilizar volatilidades de periodos mas «turbu-
lentos»).

(5) Véase Cano y FERNANDEZ (2009).

(6) Similar comentario se puede aplicar a otros activos financieros
como la renta variable, materias primas, etcétera.

(7) Financiarse en la moneda de tipo de interés bajo e invertir en
la divisa con tipo de interés elevado. En contra de lo que sugiere la
teoria, la evidencia confirma que, en ocasiones, es posible obtener
beneficios con este tipo de estrategias.

(8) En la medida que un tipo de cambio es una relacion cambiaria
entre dos monedas, podria existir algin elemento de confusién sobre
la conveniencia de contratar una opcién call o put en un caso deter-
minado. En la cotizacion USD/EUR, un importador espafiol que desea
cubrirse de apreciaciones del USD debera contratar una put, del mismo
modo que el exportador estadounidense que desea cubrirse del ries-
go de apreciaciéon del USD. Aunque en cualquier cotizacion se refle-
jen dos divisas, un tipo de cambio es el precio de la divisa que coti-
za, es decir, del EUR en el caso USD/EUR, tanto para la empresa
estadounidense como para la europea.
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(9) De hecho, si no se produce la compra de la filial y el USD se
aprecia, la empresa puede ejercer la opcién put, obteniendo asi un
beneficio financiero.

(10) Cuya magnitud se puede calcular a partir de la metodologia
de calculo de volatilidad expuesta en el apartado Il y convertirla en
EUR, aprovechando las propiedades de la funcién normal de distri-
bucién de probabilidades, base del denominado VaR (value at risk).

(11) Obviamente, vendera los USD a mercado si el beneficio que
obtiene respecto a venderlos al tipo de cambio del strike compensa
la prima pagada al comprar la call.

(12) El ejemplo se va a desarrollar sobre una financiacion banca-
ria, pero es obvio que es equivalente para una emision de un bono.
De hecho, la utilizacién de CCS es mas comun para realizar cobertu-
ras de instrumentos de renta fija. El emisor aprovecha asi ventajas
comparativas que pueden obtener en mercados de paises con supe-
ravit por cuenta corriente o de economias con escasa proporcion de
emisores domésticos (ejemplos claros son Noruega, Suecia, Japdn,
Nueva Zelanda, Australia, pero también Estados Unidos).

(13) Ponemos ahora un caso en el que se entiende mejor el uso de
un CCS: un emisor espafiol que, por ejemplo, consigue emitir en bue-
nas condiciones un bono en coronas noruegas (NOK). No tiene acti-
vidad en esa divisa por lo que asume un riesgo de tipo de cambio, al
tener que pagar los cupones y devolver el principal en NOK. Se puede
cubrir mediante la contratacién de un CCS en el que, ademas, en el
inicio, intercambiara la cantidad captada en NOK por EUR, moneda
en la que verdaderamente se quiere financiar.

(14) En coberturas de préstamos, lo normal es que el nominal del
CCS sea amortising, mientras que en coberturas de bonos es bullet.

(15) En 2011. Véase http://www.world-exchanges.org.
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El euro y la volatilidad de los tipos de cambio (*)

Simo6n Sosvilla Rivero

I. INTRODUCCION

Desde la adopcion de regimenes cambiarios relati-
vamente flexibles en los primeros afios de la década de
los setenta del siglo XX, se han registrado tanto episo-
dios de extrema volatilidad en los tipos de cambio bila-
terales como extensos y persistentes desequilibrios inter-
nacionales, lo que ha motivado un renovado interés por
la comprension de los mercados cambiarios. Estos mer-
cados constituyen uno de los mercados financieros mas
importantes del mundo, tanto por su volumen de comer-
cio diario como por su incidencia en el comportamien-
to de otros mercados, sean de activos financieros o de
bienes y servicios. En este sentido, cabe sefalar que,
segun la ultima encuesta trianual del Banco de Pagos
Internacionales sobre los volUmenes operados en los
mercados de cambios y de derivados cambiarios (BIS,
2010), las operaciones diarias mundiales en los merca-
dos de divisas se situaron en abril de 2010 en torno a
los 4 billones de ddlares estadounidenses.

Este desarrollo se deriva del hecho de que uno de los
rasgos mas sobresalientes de la evolucién econémica
reciente ha sido la progresiva apertura de las economias
nacionales, como resultado de la gran expansion regis-
trada en el volumen de transacciones internacionales
(tanto de bienes y servicios como de activos financie-
ros), lo que se ha traducido a su vez en un aumento sin
precedentes de la integracion econémica entre los dis-
tintos paises. Dado que cada economia nacional utiliza
su propia unidad monetaria, a la hora de llevar a cabo
cualquier tipo de transaccion internacional se hace nece-
saria la existencia de un mecanismo de conversion de
una unidad monetaria en otra, funcién que realizan los
mercados cambiarios o de divisas, siendo el tipo de
cambio el precio que se determina en dichos mercados.

Debido a su interconexion con los mercados de
acciones y bonos, cualquier perturbacion o falta
de compradores y vendedores en los mercados de divi-
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sas puede afectar a otros mercados de activos, por lo
que oscilaciones significativas en los tipos de cambio
pueden influir en los balances de los bancos y otras ins-
tituciones financieras. Ademas, los tipos de cambio son
precios importantes para el comercio internacional de
bienes y servicios, razén por la cual un exceso de vola-
tilidad puede desalentar el comercio entre paises. Por
ultimo, los tipos de cambio pueden incluso producir un
efecto notable en la tasa de inflacién de una economia
a través de su impacto en los precios de los bienes
importados.

En este contexto, el lanzamiento del euro el 1 de enero
de 1999, y la posterior introduccion fisica de las mone-
das y los billetes el 1 de enero de 2002, significd no sélo
la realizacion, para algunos paises de la Union Europea
(UE), de la antigua ambicién de profundizar su asocia-
cién con una mayor integraciéon econémica por medio
de una moneda Unica, sino también un hito importante
en los mercados cambiarios.

En efecto, la Unién Econdémica y Monetaria Europea
(UEM) constituye un marco de integracion monetaria sin
precedentes en la historia mundial, tanto por su escala
como por su complejidad, siendo el Unico que combi-
na la conduccién centralizada de la politica monetaria
por el Banco Central Europeo (BCE) con una gestion
nacional de la politica fiscal y otras politicas econémi-
cas (aunque coordinadas dentro del marco comun del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento). Pero, ademas, la
UEM también representa el cambio mas importante en
el sistema econdmico mundial desde el colapso del sis-
tema de Bretton Woods de tipos de cambio fijos a prin-
cipios de la década de los setenta del siglo XX (véase,
por ejemplo, Mundell, 2000), esperandose que la zona
del euro contribuiria a la estabilidad macroeconémica a
través de una politica monetaria Unica solvente y un
comportamiento fiscal mejorado en los paises miem-
bros, ademas de actuar como un potente agente cata-
lizador para la integracion de los mercados financieros.
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Con anterioridad a 1999, se especul6 sobre el papel
internacional que podria desempefiar el euro. Desde
entonces, la moneda Unica europea se ha convertido en
una divisa lider en los mercados financieros mundiales,
registrando mejoras sustanciales en algunas de las fun-
ciones de una moneda internacional (véase, por ejem-
plo, DG ECFIN, 2007). La participacion del euro en los
titulos de deuda internacionales es mayor que la del
délar estadounidense, representando aproximadamen-
te la mitad del stock de los titulos existentes. Ademas,
el euro se ha convertido en la segunda divisa de reser-
va mas usada, experimentando un aumento sostenido
desde el 18 por 100 en 1999 a mas del 26 por 100 en
2011 (IMF, 2011), y la segunda moneda mas negocia-
da en los mercados de divisas extranjeras en todo el
mundo, representando el 39 por 100 de todas las tran-
sacciones en 2010 (BIS, 2010). Aunque la situacion in-
ternacional de la moneda Unica ha conferido claramen-
te ciertos beneficios a los Estados miembros de la zona
del euro, no existe suficiente evidencia empirica en rela-
cidn a si la nueva moneda, en un momento de volatili-
dad en el ddlar, ha proporcionado un muy necesario
anclaje para la economia global.

En este articulo se analiza el papel que puede haber
desempeniado el euro en la estabilidad de los mercados
cambiarios. Para ello, en el apartado |l se realiza una
sucinta revision de la literatura existente. En el aparta-
do Il se estudia el comportamiento de los tipos de cam-
bio bilaterales entre el euro y las principales divisas (el
délar estadounidense, el yen japonés y la libra esterli-
na) antes y después de la introduccién de la moneda
Unica, mientras que en el IV se examina detalladamen-
te la evolucion del tipo de cambio euro/délar estadou-
nidense durante el periodo 1999-2011. Por ultimo, en el
apartado V se recogen algunas consideraciones finales
y se ofrece un resumen de las principales conclusiones.

Il. LITERATURA PREVIA

La mayor parte de la literatura tedrica existente con
anterioridad a la introduccién de la moneda unica
europea llegaba a la conclusién de que la volatilidad del
tipo de cambio del euro se incrementaria como resulta-
do de la puesta en marcha de la UEM —véanse, entre
otros, Krugman (1989); Alosgoufis y Portes (1997);
McCauley (1997); Demertzis y Hughes Hallet (1998);
Coeuré y Pisana-Ferry (2000), y Frieden (2000)—. Estos
trabajos hacian énfasis en la posibilidad de que el BCE
diese prioridad a la estabilidad de precios internos por
encima de la estabilidad del valor externo del euro (lo
que conduciria a una mayor volatilidad del tipo de cam-
bio que la experimentada previamente) o en el hecho de
que el canal de ajuste externo se volveria mas estrecho
(por lo que se requeriria un mayor ajuste del tipo de cam-
bio para restablecer la estabilidad interna de los precios
después de cualquier perturbacion).
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En contraste, Martin (1998), mediante un modelo sen-
cillo de dos paises con perturbaciones aleatorias de ofer-
ta, llega a la conclusion de que la volatilidad del tipo de
cambio probablemente disminuiria después de la UEM,
en comparacion con lo que ocurriria en una situacién
alternativa de tipos de cambio flexibles. Para ello, Mar-
tin (1998) desarrolla un modelo de dos paises en que las
variaciones no anticipadas en el tipo de cambio pueden
ayudar a los paises a estabilizar su economia en caso
de que experimenten alguna perturbacion, obteniendo
que la relacién entre el tamafo de los paises y la varia-
bilidad del tipo de cambio no es una simple relacion
lineal y, dado que la UEM implica la creacién de una
zona monetaria comun muy grande, predice que el tipo
de cambio del euro deberia ser mas estable que las
monedas europeas anteriores.

Cavelaars (2002) extiende el modelo de Martin (1998)
a tres paises para poder considerar la internalizacion de
las externalidades entre los dos paises en presencia
de un tercer pais, modelizando expresamente la inter-
accion estratégica entre todos los bancos centrales con-
siderados, siguiendo el enfoque de Canzoneri y Hen-
derson (1991). Este modelo permite buscar de forma
explicita el impacto que las perturbaciones asimétricas
en la zona del euro pueden tener sobre la estabilidad
del tipo de cambio, obteniendo que dicho impacto
depende crucialmente del origen de las perturbaciones.
Por una parte, bajo el escenario de la puesta en marcha
de la UEM, el tipo de cambio reaccionaria de forma mas
moderada que antes como respuesta a las perturba-
ciones de oferta registradas en la zona del euro. La reac-
cion mas moderada del BCE implicaria que las res-
puestas de politica econémica por parte del BCE y de
la Reserva Federal estadounidense frente a una pertur-
bacion de oferta en la UEM serian mas similares que
antes, lo que daria lugar a un tipo de cambio mas esta-
ble. Por otra parte, el impacto sobre el tipo de cambio
de las perturbaciones en Estados Unidos seria mayor
en la UEM. La respuesta mas moderada del BCE a una
perturbacion que la registrada en la Reserva Federal
implicaria que la reaccién de ambas autoridades mone-
tarias seria mucho mas diferente que antes, lo que haria
que el délar respondiese mas fuertemente ante una per-
turbacién de oferta estadounidense. Esto confirmaria
los argumentos segun los cuales la creacion de la UEM
mitigaria la reaccion de la autoridad monetaria ante per-
turbaciones econdémicas, como resultado de la coordi-
nacion de politicas (véase, por ejemplo, Sosvilla Rive-
ro, 2003). Las conclusiones siguen siendo validas si se
tiene en cuenta que Europa no tenia, en la época ante-
rior a la UEM, monedas de libre flotacion, sino un meca-
nismo de tipos de cambio (MTC), que establecia un sis-
tema de tipos de cambio fijos, pero ajustables, con unas
bandas dentro de las cuales podian fluctuar los tipos de
cambio, en lugar de monedas de libre flotacion. La espe-
cificacion del MTC tiene en cuenta el hecho de que este
mecanismo constituia un acuerdo asimétrico, en el sen-
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tido de que el Bundesbank tuvo un papel protagonista,
mientras que los otros bancos centrales nacionales esta-
blecian un tipo de cambio objetivo frente al marco ale-
man (véase, por ejemplo, Bajo-Rubio et al., 2001).

Respecto a los estudios empiricos, tampoco existe
un consenso sobre el impacto del euro en la volatilidad
de los tipos de cambio. En este sentido, cabe senalar
que mientras Cotter (2005), Coppel et al. (2000) y Hono-
han (2002) no encuentran evidencia de un aumento sig-
nificativo en la volatilidad del tipo de cambio del euro
frente a las principales monedas, del analisis de Mailk
(2005) se deduce que el euro es mas volatil que la libra
esterlina.

Por su parte, Santana-Jiménez y Pérez-Rodriguez
(2004) estudian la evolucion del riesgo cambiario de la
peseta espafola/dolar estadounidense (euro/délar esta-
dounidense desde el 1 de enero de 1999) a través de la
relaciéon entre los excesos de rendimiento cambiario y
la volatilidad condicional durante el periodo 1 de enero
de 1996 a 12 de enero de 2001. Sus resultados indican
que el coeficiente de remuneracion del riesgo es posi-
tivo y significativo, aumentando tras la entrada del euro,
mientras que en la etapa del MTC dicho coeficiente pre-
sentaba una tendencia decreciente.

Por ultimo, Pérez-Rodriguez (2006) examina los efec-
tos de la interdependencia de las volatilidades condi-
cionales en las rentabilidades del euro y otras divisas
importantes frente al délar estadounidense, desde la
creacion de la moneda Unica en 1999, a partir de un
modelo de correlaciones condicionales dinamicas con
efectos especificos de cada pais, llegando a la conclu-
sién de que existen efectos de desbordamiento, con-
temporaneos y desfasados, en la volatilidad de los tipos
de cambios del euro, el yen japonés y la libra esterli-
nay que el grado de la correlacion es elevado entre el
euro y la libra esterlina frente al dolar estadounidense.

Con el fin de arrojar algo de luz sobre esta cuestion,
Morales Zumaquero y Sosvilla Rivero (2011) examinan
el comportamiento de la volatilidad del tipo de cambio
para un conjunto de 32 paises con diferente grado de
desarrollo durante el periodo comprendido entre el 4
de enero de 1993 y el 22 de septiembre de 2010, apli-
cando métodos econométricos para el contraste de
cambios estructurales en dicha volatilidad. Los princi-
pales resultados son los siguientes: En primer lugar, se
detectaron cambios estructurales en la volatilidad de los
tipos de cambio analizados que sugieren, en la mayo-
ria de los casos, una reduccion en la volatilidad, al
menos antes de la crisis financiera mundial de 2007-
2010. En segundo lugar, se obtiene evidencia de la exis-
tencia de una gran heterogeneidad entre las series sobre
las fechas exactas en las que se situan los puntos de
ruptura, aunque los principales acontecimientos eco-
noémicos en las economias subyacentes parecen ofre-
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cer explicaciones razonables para ellos. En tercer lugar,
y en consonancia con el modelo teérico propuesto por
Cavelaars (2002), las reducciones detectadas en la vola-
tilidad estarian asociadas con perturbaciones registra-
das en el seno de la UEM o con perturbaciones comu-
nes a todas las economias mundiales (desempefiando
la disciplina del MTC un papel significativo en la reduc-
cién de la volatilidad en algunos paises europeos y las
economias en transicion), mientras que los aumentos
de la volatilidad estarian asociados con crisis que se ori-
ginan fuera de la UEM (como las sucesivas crisis finan-
cieras de México en 1995, de Asia Oriental en 1997 o
del colapso de Long Term Capital Management y del
pago de bonos de Rusia en 1998). En cuarto lugar, se
detecta un aumento en la volatilidad de algunas mone-
das después de las turbulencias financieras de 2007 y
la bancarrota del banco de inversiones Lehman Brothers
en 2008. Finalmente, la descomposicién de la volatili-
dad total en sus componentes indica que el componente
permanente explica la volatilidad total al reflejar la evo-
lucion de los factores fundamentales subyacentes, mien-
tras que el componente transitorio responde en gran
medida a las fluctuaciones del mercado, aumentando
durante los cambios estructurales detectados.

lll. LOS TIPOS DE CAMBIO BILATERALES ENTRE
EL EURO Y LAS PRINCIPALES DIVISAS ANTES
Y DESPUES DE 1999

Los resultados de la Ultima encuesta trianual que, en
colaboracién con los bancos centrales de mas de cin-
cuenta paises, viene realizando desde 1986 el Banco
Internacional de Pagos entre los participantes mas acti-
VoS en sus respectivos mercados de divisas, indican
que las cuatro monedas mas intercambiadas en los mer-
cados de divisas en 2010 fueron, por este orden: el dolar
estadounidense (85 por 100 del total), el euro (39 por
100), el yen japonés (19 por 100) y la libra esterlina (13
por 100) (1).

Con objeto de examinar el comportamiento de estas
divisas antes y después del nacimiento de la UEM, el
grafico 1 recoge la evolucién mensual del tipo de cam-
bio del euro frente a las otras tres principales monedas
para el periodo 1979-2011, calculados a partir de medias
de datos diarios. Dado que estos tipos de cambio Uni-
camente existen a partir del 4 enero de 1999, se han
generado tipos de cambio «sintéticos» desde el 2 de
enero de 1979 al 31 de diciembre de 1998 a partir del
tipo de conversién euro/marco aleman (EUR/DEM =
1,9558) y las cotizaciones diarias del délar estadouni-
dense, el yen japonés vy la libra esterlina frente al marco
aleman (2).

Como puede observarse en el grafico 1, la volatilidad

de los tres tipos de cambio parece reducirse tras el lan-
zamiento del euro en 1999, e incluso desde la amplia-
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GRAFICO 1

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES DEL EURO FRENTE AL DOLAR ESTADOUNIDENSE (EUR/USD),
AL YEN JAPONES (EUR/JPY) Y A LA LIBRA ESTERLINA (EUR/GBP)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Servicio de Tipos de Cambio del Pacifico (Pacific Exchange Rate Service: http://fx.sauder.ubc.ca/).

cioén de las bandas de fluctuacion en 1995. Este ultimo
hecho seria consistente tanto con las conclusiones de
Ayuso et al. (1994) y Sosvilla-Rivero et al. (1999), quie-
nes sefialan que la ampliacién de las bandas dio lugar
a una disminucién de la volatilidad, como con Ledes-
ma-Rodriguez et al. (2005), quienes detectan que, tras
la ampliacién de las bandas de fluctuacion, se observé
un aumento en la credibilidad de las monedas que par-
ticipaban en el MTC.

Esta impresion parece corroborarse en el grafico 2,
que ofrece las diferencias logaritmicas de las series exa-
minadas en el grafico 1. Una simple inspeccién de este
nuevo grafico pone de manifiesto las diferencias en la
volatilidad del tipo de cambio antes y después de 1999,
asi como la presencia de episodios de renovada ines-
tabilidad durante las recientes turbulencias financieras
registradas en 2008.

Para comprobar formalmente las diferencias obser-
vadas en los graficos 1y 2, llevamos a cabo contrastes
estadisticos de igualdad de medias y de varianza entre
los dos subperiodos: enero de 1979 a diciembre de 1998
y enero de 1999 a diciembre de 2011. Para ello, en pri-
mer lugar, para cada uno de los tipos de cambio anali-
zados, contrastamos la hipétesis nula de que la media
de la serie en el primer subperiodo (u,) es igual a la
media de la serie en el segundo subperiodo (u,) frente
a la hipétesis alternativa bilateral:
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Ho: 1y = 1
Hi: g =

mediante un estadistico t calculado de la siguiente
manera:

fo Uy = Uy
s; /YN

donde s, es un estimador insesgado de la desviacién
estandar muestral del primer subperiodo y N es el nime-
ro de observaciones en el primer subperiodo. Si la serie
se distribuye normalmente, bajo la hipétesis nula este
estadistico t sigue una distribucion t con N-1 grados de
libertad. Por su parte, en segundo lugar, contrastamos
la hipétesis nula de que la varianza de la serie en el pri-
mer subperiodo (o;) es igual a la varianza de la serie en
el segundo subperiodo (o,) frente a la hipotesis alterna-
tiva bilateral:

Hy: 02 = 03
H;:02= 03
mediante un estadistico »? calculado como sigue:

(N-1)s2

o3

2
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GRAFICO 2

DIFERENCIAS LOGARITMICAS EN LOS TIPOS DE CAMBIO BILATERALES DEL EURO FRENTE AL DOLAR
ESTADOUNIDENSE (EUR/USD), AL YEN JAPONES (EUR/JPY) Y A LA LIBRA ESTERLINA (EUR/GBP)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Servicio de Tipos de Cambio del Pacifico (Pacific Exchange Rate Service: http://fx.sauder.ubc.ca/).

donde s? es un estimador insesgado de la varianza
estandar muestral del primer subperiodo. Bajo la hip6-
tesis nula, y suponiendo que la serie se distribuye como
una normal, este estadistico y? sigue una distribucién
% con N-1 grados de libertad. En el cuadro nim. 1 se
muestran los resultados obtenidos para estos estadis-
ticos t y x2. En particular, junto a los valores muestrales
de las medias y varianzas en los dos subperiodos para
los tres tipos de cambio analizados, se presenta el
p-valor, o nivel de significatividad marginal, para cada
uno de estos estadisticos, frente a una alternativa bila-
teral. Si este valor de probabilidad es menor que el tama-
Ao del contraste, por ejemplo 0,05, rechazamos la hip6-
tesis nula. Por consiguiente, los resultados obtenidos
rechazan enérgicamente la hipdtesis nula para estos
contrastes de igualdad, tanto en media como en varian-

za, para los casos de los tipos de cambio euro/yen japo-
nés y euro/libra esterlina, sugiriendo una notable reduc-
cion en ambas medidas estadisticas durante el segun-
do subperiodo asociado a la puesta en marcha de la
UEM. En particular, observamos descensos del 65 y el
55 por 100 en las varianzas muestrales del tipo de cam-
bio del euro frente al yen japonés y a la libra esterlina,
respectivamente. Sin embargo, en el caso del tipo de
cambio euro/ddlar estadounidense, mientras que si
podemos rechazar la hipotesis nula de igualdad de
medias entre los dos subperiodos, no se rechaza la hipé-
tesis de igualdad en varianzas (3).

Estos resultados pueden confirmarse analizando el
grafico 3, donde se exhibe la evolucién anual de la des-
viacién estandar de los datos mensuales analizados.

CUADRO NUM. 1
MEDIAS Y VARIANZAS MUESTRALES Y CONTRASTES DE IGUALDAD

EUR/USD EUR/JPY

EUR/GBP

1979-1998  1999-2011  Contraste ~ 1979-1998  1999-2011  Contraste ~ 1979-1998  1999-2011  Contraste
Media .......ccoeevriieinnnen. 0,7734 0,8541 0,0000 0,9474 0,7958 0,0000 1,2803 1,4131 0,0000
Varianza ..........cceeeenees 0,0222 0,0225 0,4595 0,0372 0,0131 0,0000 0,0679 0,0305 0,0000

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Servicio de Tipos de Cambio del Pacifico (Pacific Exchange Rate Service: http://fx.sauder.ubc.ca/).
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GRAFICO 3

DESVIACIONES ESTANDAR DE LOS TIPOS DE CAMBIO
BILATERALES DEL EURO FRENTE AL DOLAR
ESTADOUNIDENSE (EUR/USD), AL YEN JAPONES
(EUR/JPY) Y A LA LIBRA ESTERLINA (EUR/GBP)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Servicio de Tipos de
Cambio del Pacifico (Pacific Exchange Rate Service: http://fx.sauder.
ubc.ca/).

Como se observa en dicho gréfico, tanto para el tipo de
cambio euro/yen japonés como para el euro/libra ester-
lina se detecta una reduccion significativa en la disper-
sion de los datos con respecto al valor promedio men-
sual. Sin embargo, para el tipo de cambio euro/ddlar
estadounidense no se aprecia un cambio significativo
antes y después de 1999. Por ultimo, en el grafico 3 se
aprecia una vez mas, para todos los tipos de cambio
examinados, un repunte del riesgo y la incertidumbre en
el ano 2008, coincidiendo con el estallido de la crisis
mundial.

IV. EL TIPO DE CAMBIO EURO-DOLAR
ESTADOUNIDENSE DESDE 1999

El gréafico 4 ofrece el comportamiento diario del tipo
de cambio euro/délar estadounidense desde el 4 de
enero de 1999 hasta el 30 de diciembre de 2011.

Como se observa en dicho grafico, el euro se depre-
cié6 frente al délar estadounidense desde enero de 1999
hasta septiembre de 2001 en torno a un 22 por 100,
debido a las diferencias relativas en cuanto a los resul-
tados econdémicos y a las perspectivas entre Estados
Unidos y la zona del euro. A medida que las expectati-
vas de un rapido repunte de la actividad econémica en
Estados Unidos comenzaron a desvanecerse en agos-
to de 2001, el euro inici6é una fase de apreciacion fren-
te al ddlar, intensificada con el aumento de la aversion
al riesgo, a escala mundial, tras los tragicos sucesos
acaecidos el 11 de septiembre. Mas tarde, las presio-
nes sobre la divisa estadounidense se incrementaron
como resultado de la inquietud existente en los merca-
dos acerca del adecuado cumplimiento de las normas
contables por parte de las empresas de ese pais, del
aumento de los diferenciales negativos de tipos de inte-
rés frente a la zona del euro, de la preocupacién en los
mercados acerca del desequilibrio de la balanza por
cuenta corriente, de la aparicion de un déficit presu-
puestario y de la incertidumbre sobre las perspectivas
de crecimiento econdémico futuro.

Después de haber alcanzado, a finales de 2004, el
nivel mas alto desde su introduccién en 1999, el euro
comenzd a perder terreno frente al délar estadouniden-
se, entre percepciones de una mejora en la actividad
econdmica en Estados Unidos y de un menor dinamis-

GRAFICO 4
TIPO DE CAMBIO EURO/DOLAR ESTADOUNIDENSE
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mo en la zona del euro, junto con el rechazo, en los refe-
rendos celebrados en Francia y los Paises Bajos en
2005, del tratado por el que se pretendia establecer una
Constitucién para la UE.

Posteriormente, el euro experimentd una cierta for-
taleza desde 2006 debido a la percepcion de los mer-
cados de una mejora de la evolucién econdmica gene-
ral en la zona del euro, que contrastaba con la inquietud
de los operadores ante la posibilidad de que la activi-
dad econdémica en Estados Unidos registrase una nota-
ble desaceleracion. Tras un breve periodo inicial de
depreciacion, como resultado de las turbulencias finan-
cieras provocadas por el malestar respecto a las con-
diciones de liquidez de los mercados mundiales, mone-
tarios y crediticios, en agosto de 2007 el euro volvié a
apreciarse frente al délar estadounidense por unas
expectativas de los mercados bastante optimistas res-
pecto a las perspectivas econémicas relativas de la zona
del euro, alcanzando su maximo en julio de 2008. Sub-
siguientemente, los datos publicados comenzaron a indi-
car que las turbulencias financieras estaban dando lugar
a una desaceleracion econdémica sincronizada en las
principales areas econdémicas, por lo que el euro em-
pezd a depreciarse de forma acusada frente al dolar
estadounidense. Sin embargo, el euro comenzé a apre-
ciarse en mayo de 2009, en un clima de mejora de la
situacion de los mercados financieros, tendencia que
se interrumpio a partir de diciembre de 2009 como con-
secuencia de la crisis fiscal en Grecia, que genero diver-
sos episodios de inestabilidad, particularmente severos
en la segunda mitad de abril y primera de mayo de 2010,
dando lugar a que el 31 de diciembre de 2010 el euro
cotizara a 1,34 dolares estadounidenses, un 7,3 por
100 por debajo del nivel de comienzos de 2010 y un
4,2 por 100 por debajo de la media de 2009. La depre-
ciacion del euro frente al délar estadounidense en el
primer semestre de 2010 tuvo su origen en una recu-
peracién macroecondémica mas sélida en Estados Uni-
dos que en la zona del euro a comienzos del afio. En
el segundo semestre de 2010 y hasta mayo de 2011, el
euro se aprecio frente al délar, en respuesta a la apro-
bacion por parte de las autoridades estadounidenses
de un nuevo plan de estimulo econémico. Mas tarde, la
moneda Unica experimentod unas fluctuaciones bastan-
te acusadas derivadas de las variaciones en la percep-
cion respecto a la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas de algunos Estados miembros de la UEM y los
movimientos de los diferenciales de rendimiento entre
Estados Unidos y la zona del euro.

Estos desarrollos en el nivel del tipo de cambio euro/
ddlar estadounidense se traducen en variaciones en su
volatilidad, tal y como se aprecia en los graficos 5y 6
que recogen, respectivamente, las primeras diferencias
logaritmicas en las cotizaciones diarias y las desviacio-
nes estandar mensuales calculadas a partir de datos
diarios. Como puede observarse en dichos graficos,
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GRAFICO 5

DIFERENCIAS LOGARiTMICAS EN EL TIPO DE CAMBIO
EURO/DOLAR ESTADOUNIDENSE
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central Europeo.

GRAFICO 6

DESVIACIONES ESTANDAR MENSUALES EN EL TIPO
DE CAMBIO EURO/DOLAR ESTADOUNIDENSE
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central Europeo.

existen episodios de intensa volatilidad entre octubre
de 2000 y marzo de 2001, entre octubre de 2008 y ene-
ro de 2009, y entre julio y septiembre de 2011.

La volatilidad experimentada entre octubre de 2000
y marzo de 2001 estaria relacionada con las conse-
cuencias de intervencion conjunta en los mercados de
divisas realizada en septiembre de 2000 por los bancos
centrales de los paises del Grupo de los Siete (G7) y las
sucesivas intervenciones unilaterales del Banco Central
Europeo y de los bancos centrales nacionales en apoyo
a la moneda europea, en un contexto de inquietud por
las repercusiones, a nivel mundial e interno, de la evo-
lucién del tipo de cambio del euro.

Respecto al episodio de intensificacion de la volatili-

dad registrado entre octubre de 2008 y enero de 2009,
estaria asociado a las turbulencias financieras que se
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iniciaron en agosto de 2007, con sus consiguientes efec-
tos de contagio a la economia real en todo el mundo en
2008. En un clima de aumento extraordinario de la aver-
sion al riesgo y de desapalancamiento financiero, el délar
estadounidense encontré apoyo en su estatus inter-
nacional, mientras que las tensiones en los mercados
financieros mundiales y el altisimo grado de incerti-
dumbre con respecto a las perspectivas econémicas
dieron lugar a una correccion de las posiciones de carry
trade (operaciones consistentes en la obtencién de prés-
tamos en una moneda con tipos de interés bajos para
invertir esos recursos en una moneda con tipos de inte-
rés altos) y a reestructuraciones de cartera a escala mun-
dial, que contribuyeron a generar intensas oscilaciones
en el tipo de cambio euro/ddlar estadounidense (4).

Por ultimo, las fluctuaciones del tipo de cambio euro/
dolar estadounidense en 2011 estarian determinadas, en
gran medida, por las variaciones en las expectativas de
los mercados respecto a las perspectivas fiscales y eco-
némicas de los paises de la zona del euro y por la pro-
fundizacién de la crisis de la deuda soberana en Europa.
En este sentido, Sosvilla Rivero y Ramos Herrera (2011),
aplicando técnicas de series temporales, analizan la posi-
ble existencia de relaciones de causalidad (en el sentido
de Granger) entre el diferencial de los tipos de interés a
largo plazo (calculados a partir de los rendimientos de
la deuda soberana) entre Estados Unidos y la UEM y el
tipo de cambio dolar estadounidense/euro, obteniendo
evidencia empirica a favor de una Unica relacién de cau-
salidad desde el diferencial al tipo de cambio, por lo que
posibles tensiones en los mercados de deuda podrian
afectar la volatilidad cambiaria, pero no al revés. De esta
forma, si la crisis de la deuda soberana en la UEM evo-
lucionara hacia un periodo caracterizado por tensiones
generalizadas en un grupo significativo de Estados miem-
bros, se registraria un impacto negativo mayor sobre la
evolucién del tipo de cambio, dando lugar en el futuro a
nuevos episodios de inestabilidad.

V. CONSIDERACIONES FINALES

La introduccién del euro representd un hito trascen-
dental en la integracién europea, suponiendo para sus
Estados miembros un refuerzo de la estabilidad macro-
econdémica, un incremento del comercio y la inversion
transfronterizos y un renovado impulso a la integracion
financiera. Pero ademas, para el resto del mundo, el lan-
zamiento del euro significé el nacimiento de una nueva
moneda destinada a constituirse en un pilar importan-
te en el nuevo sistema monetario internacional y un polo
de estabilidad para la economia global.

En este articulo, hemos examinado el comportamiento
de la volatilidad cambiaria antes y después de la intro-
duccidn del euro. Los principales resultados se resumen
brevemente a continuacion:
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1. La literatura tedrica existente con anterioridad a la
introduccién de la moneda Unica europea preveia mayo-
ritariamente un incremento en la volatilidad del tipo de
cambio del euro (bien porque el Banco Central Europeo
diese prioridad a la estabilidad de precios internos por
encima de la estabilidad del valor externo del euro o bien
porque el canal de ajuste externo se volviese mas estre-
cho), si bien algunos autores esperaban una disminu-
cién en la volatilidad del tipo de cambio como resulta-
do de una suavizacion de la reaccién de la autoridad
monetaria ante perturbaciones econémicas como resul-
tado de la coordinacién de politicas con otros bancos
centrales.

2. La evidencia empirica basada en la volatilidad del
tipo de cambio para un conjunto amplio de paises con
diferente grado de desarrollo durante el periodo com-
prendido entre el 4 de enero de 1993 y el 22 de sep-
tiembre de 2010 sugiere que, en la mayoria de los casos,
se habria producido una reduccién en la volatilidad, al
menos antes de la crisis financiera mundial de 2007-
2010.

3. En la evolucién del tipo de cambio del euro frente
al yen japonés y a la libra esterlina se observa una reduc-
cion significativa de volatilidad desde 1999, mientras
que para el caso del tipo de cambio euro/ddlar esta-
dounidense no se detecta un cambio notable en la vola-
tilidad antes y después de la introduccién del euro.

4. En la serie diaria del tipo de cambio euro/ddlar
estadounidense se observa la existencia de episo-
dios de intensa volatilidad entre octubre de 2000 y
marzo de 2001, entre octubre de 2008 y enero de 2009,
y entre julio y septiembre de 2011, existiendo aconte-
cimientos econémicos en la zona del euro o en Esta-
dos Unidos que parecen ofrecer explicaciones razo-
nables para ellos.

La mayor volatilidad cambiaria en 2011 ha incorpo-
rado un elemento adicional de incertidumbre en los mer-
cados de divisas y puede tener un impacto notable en
la actividad econdémica real en los proximos afnos. Dado
que las empresas se enfrentan a mayores dificultades
a la hora de fijar los precios de sus productos y antici-
par sus costes, la planificacién de su actividad produc-
tiva puede volverse mas incierta, derivando en un enfo-
que mucho mas cauteloso que podria derivar en una
resistencia aun mayor para contratar a nuevos emplea-
dos. Asimismo, es posible que la alta volatilidad cam-
biaria se traduzca también en una acrecentada ines-
tabilidad de precios de las materias primas dado el alto
grado de «financiarizacién» de los mercados y del impac-
to de los tipos de cambio (sobre todo la cotizacién del
ddlar) en los precios de productos basicos. En este sen-
tido, todo apunta que la incertidumbre y la volatilidad
en los mercados de divisas se mantendran elevadas
durante los afios 2012 y 2013.
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NOTAS

(*) El autor agradece la financiacion recibida del Ministerio de Cien-
cia e Innovacion (Proyecto ECO2011-23189) y los comentarios y su-
gerencias de Amalia Morales Zumaquero y Jorge Pérez Rodriguez a
una version preliminar de este trabajo. Cualquier error u omision es
responsabilidad exclusiva del autor.

(1) La suma de los porcentajes relativos a la distribucion de las
transacciones por monedas en el mercado global de divisas ofreci-
dos por el BIS (2010) alcanza el 200 por 100, ya que en cada opera-
cion intervienen dos monedas.

(2) Cabe sefalar que los resultados para el tipo de cambio sinté-
tico euro/délar estadounidense son muy similares a los obtenidos uti-
lizando el publicado por el diario Financial Times y el suministrado por
la base de datos Datastream.

(3) Resultados similares se obtienen cuando se contrasta la igual-
dad de las medias y varianzas durante el segundo subperiodo res-
pecto a las del primero.

(4) Para un andlisis de la importancia de las estrategias automati-
cas de inversién a corto plazo en el mercado cambiario véanse KING
y RIME (2010) y GYNTELBERG Y SCHRIMPF (2011).
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Falacias, topicos y tipos de cambio

Juan Ignacio Crespo

I. INTRODUCCION

La formacion de los tipos de cambio suele seguir unas
leyes que nadie entiende muy bien. Por eso, para paliar
ese desconocimiento, a lo largo de los afios se han ido
estableciendo diferentes teorias que son una aproxi-
macion imperfecta a esa comprension total que se nos
escapa. Esas teorias y explicaciones, sin embargo, no
permiten predecir la evolucién de las cotizaciones de
las monedas (que es lo que seria el verdadero litmus
test, o papel de tornasol, de su categoria cientifica) pero
contienen elementos tan razonables y argumentos tan
elegantes que casi resulta imposible resistirse a ellos.

Uno de esos argumentos o teorizaciones es el cono-
cido como PPP (por las siglas de la expresion en inglés
purchasing power parity) o paridad (igualdad) en el poder
de compra. Segun este argumento, se supone que la
relacion de intercambio entre dos divisas tiende hacia
el punto en el que ambas podrian comprar en sus res-
pectivos paises (con todas las diferencias que eso impli-
ca de salarios, precios y sistemas impositivos) la misma
cantidad de bienes y servicios.

Hay conocidas variantes de esa definicion como la
elaborada por la revista The Economist, que traslada
ese razonamiento a lo que cuesta comprar una ham-
burguesa en un restaurante McDonald’s en diferentes
paises.

Otra manera de explicar la evolucién de los tipos de
cambio es acudiendo al diferencial de tipos de interés
entre las distintas monedas. Con esto lo Unico que se
hace es cambiar el problema de lugar, pues la pregun-
ta que antes era: ;Cual sera el tipo de cambio del délar
frente al yen dentro de seis meses?, ahora pasa de ser:
¢ Cual sera el diferencial de tipos de interés del dolar
frente al yen dentro de seis meses? Como no conoce-
mos a ciencia cierta cual sera la evolucion de este ulti-
mo diferencial, estamos remitiendo algo que no cono-
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cemos a algo que tampoco conocemos, con lo que
resulta evidente que la solucién no es muy alentadora.

Por otra parte, aunque se conociera con certeza la
evolucién futura de ese diferencial de tipos de interés
entre dos divisas, eso no seria garantia ninguna de que
la evolucion de la cotizacion de una frente a la otra fuera
a conocerse mejor: siguiendo con el ejemplo del dolar
y el yen, durante afios y afos los tipos de interés del yen
han estado muy por debajo de los del ddlar y, sin embar-
go, la cotizacion del yen no ha parado de fortalecerse
frente a la moneda americana.

Pero asi como en matematicas basta con encontrar
un contraejemplo para demostrar que el teorema (o la
proposicion que sea) es falso, cuando se trata de eco-
nomia se aceptan reglas llenas de contraejemplos sin
que nadie parezca asombrarse. Es lo que tiene ser una
ciencia social, aunque la utilizacion de los métodos de la
estadistica matematica por esa ciencia social lleve a algu-
nos a creer que el estado de ciencia en el sentido clasi-
co ya ha sido alcanzado por la «ciencia econdémica».

Y ese contraejemplo, ademas del ya citado, esta muy
a mano: entre enero y junio de 2010 la cotizacion del euro
no paré de caer frente al dolar. Sin embargo, los tipos de
interés en la Eurozona eran, en el corto plazo, algo mas
elevados que en Estados Unidos (la Reserva Federal los
habia situado en el 0,25 por 100, mientras que el BCE
los mantenia en el 1 por 100) y, a la vez, para muchos
de los paises de la Eurozona los tipos de largo plazo se
habian vuelto considerablemente mas altos que alli.

Podria contestarse a esa objecién diciendo que en
este caso se trataba de un hecho excepcional, ya que
el fortalecimiento del dolar se producia porque la zona
del euro habia entrado en una situacioén de crisis que a
los mas exagerados les hacia temer por la desaparicién
del euro mismo. Que el diferencial de tipos de interés
deja de actuar en ese momento como la fuerza princi-
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pal y pasa a ser sustituido por una reaccién conserva-
dora, que suele conocerse con diferentes expresiones,
entre ellas la de flight to quality o busqueda de la cali-
dad (cuando, ademas, se asocia a un activo denomina-
do en ddlares que es percibido como de menor riesgo,
como la deuda publica norteamericana) o también, mas
recientemente, como risk off trade, que viene a ser lo
mismo: un abandono de las posiciones de riesgo, etc.
Pero, si se acepta ese argumento, se tropieza con una
nueva y mayor contradiccion: en el segundo semestre
de 2010 y en el primero de 2011 la crisis de deuda publi-
ca de ciertos paises de la Eurozona no hizo mas que
empeorar (con el rescate de Irlanda y Portugal, junto con
la aprobacién de un segundo paquete de ayuda a Gre-
cia). Sin embargo, eso no fue obstaculo para que el euro
se apreciara de manera continuada frente al ddlar.

Por tanto, PPP, diferencial de tipos de interés, flight
to quality, junto con otros como déficit o superavit de la
balanza por cuenta corriente, forman parte del conjun-
to de intentos de explicacion de algo que, como tantas
otras cosas en los mercados financieros o de materias
primas, no se entiende muy bien. O, al menos, en el sen-
tido de posibilitarnos tener una herramienta que permi-
ta hacer predicciones razonablemente fiables, que es lo
que quiere todo el mundo, bien sea para ganar dinero,
bien para proteger las ganancias de cualquier tipo de
negocio o a efectos de politicas gubernamentales.

Il. LA CRISIS DEL EURO

Uno de los aspectos mas sorprendentes de la crisis
financiera que se inicié en agosto de 2007 es que duran-
te dos afios y medio no llevé aparejada una crisis en los
mercados de divisas. Normalmente, no ha habido crisis
econdémica o financiera de las dimensiones de la actual
que no se viera complicada por una crisis en los mer-
cados de cambio (recuérdese que los afios setenta se
abrieron con la decision del presidente norteamericano
Richard Nixon de no aceptar la convertibilidad del doélar
en oro; o la Gran Depresion, que estuvo tan profunda-
mente ligada al mantenimiento, primero, y a la desapa-
ricion del patrén-oro, después).

Pues bien, al final, la crisis cambiaria, tras mucho
hacerse esperar, termind haciendo irrupcién a comien-
zos de 2010, dando lugar a un rio tan abundante de t6pi-
cos, falacias y peticiones de principio que no desmere-
cia en absoluto de la magnitud de la crisis misma.

Asi, entre ese montén de falacias y argumentos circu-
lares utilizados en los analisis y comentarios sobre los
tipos de cambio, hay uno que tomo especial relevancia.
Bast6 con que el Financial Times hiciera una portada en
la que el titular principal rezaba que habia una «Cifra
récord de contratos de futuros vendidos del Eurodolar»
para que eso se interpretara por muchos como poco
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menos que el signo definitivo de que el euro como
moneda estaba liquidado.

Y es que en la mal llamada «crisis del euro» se han veni-
do confundiendo aspectos muy diferentes de una situa-
cién que ya de por si estaba resultando complicada:

— Se ha confundido la crisis de determinados ins-
trumentos financieros denominados en euros con la cri-
sis del euro mismo. Sin que, a la vez, estuviera tampo-
co claro qué queria decir «crisis del euro».

Esos instrumentos financieros eran, como todo el
mundo sabe, inicialmente, la deuda publica de los pai-
ses de la zona euro que tenian una posicién presu-
puestaria menos sélida y unas expectativas de creci-
miento bastante limitadas. Empezando por Grecia,
pasando por Portugal e Irlanda, y terminando en Espa-
Aa (luego eso se extendio a ltalia y a Bélgica, y empezé
a crearle algunos problemas a Francia).

La persistencia de los problemas, su contagio suce-
sivo y las dificultades que empezé a crear todo esto a
los balances de los bancos hizo que la inestabilidad se
fuera transmitiendo a los mercados de renta fija priva-
day a las Bolsas, con lo que a partir de mediados de
2010 ya no habia dénde reposar la cabeza: todo esta-
ba cuestionado.

— Se confundié «crisis del euro» con amenazas a la
«integridad del euro»; es decir, la posibilidad de que algu-
na de las monedas que componen el euro tuviera que
salir de la Eurozona, incumpliendo, a la vez, probable-
mente, con la obligacién de pagar a sus acreedores.

—Y, finalmente, se confundié «crisis del euro» con
depreciacion del euro cuando muchos comentaristas
observaron alarmados que la cotizacion del euro frente
al dolar pasaba de 1,50 a 1,20 USD/EUR en apenas seis
meses.

Sin embargo, no ha sido hasta finales de 2011 cuan-
do empez6 a haber alguna sefal de que los dias del euro
podrian estar contados. Una posibilidad que mayorita-
riamente se consideraba muy improbable pero que
comenzd a barajarse en los medios de comunicacién
con una asiduidad cada vez mayor. Los motivos de que
se barajara una perspectiva tan sombria tenian que ver,
sobre todo, con la sucesién de cumbres europeas de
jefes de Estado y/o de gobierno fracasadas que se
habian sucedido a lo largo de 2011, de modo que al lle-
garse a finales de afio parecia casi inevitable el que
hubiera una cumbre fracasada mas (la reunién del Con-
sejo Europeo, el 8 de diciembre). Sin embargo, a esa
cumbre acudieron Angela Merkel y Nicolas Sarkozy con
una propuesta que tenia parte de real y parte de cos-
mética. La denominaron «propuesta de integracion fis-
cal», lo que a cualquier conocedor del lenguaje le sugie-
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re la idea de proyecto de progresiva integraciéon de las
haciendas de la Eurozona en un Tesoro Unico o comdn,
aunque lo que realmente contenia era la propuesta de
que todos los paises de la zona se alinearan con Ale-
mania con el objetivo de incorporar a sus respectivas
constituciones el rigor fiscal.

No parecia nada muy nuevo por tanto, sino una insis-
tencia afadida en que se cumplieran las exigencias del
Pacto de Estabilidad. Sin embargo, en la misma tarde
del dia en que se aprobaba esto en el Consejo Europeo
(bien que con el veto del Reino Unido), el nuevo presi-
dente del Banco Central Europeo (BCE), Mario Draghi,
declaraba a los periodistas que ese acuerdo o «<com-
pacto fiscal», como él lo llamo, era creible y era un buen
acuerdo, y con eso la cosa cambio drasticamente.

En realidad, ya el dia anterior, jueves 7 de diciembre,
el propio Mario Draghi habia hecho un anuncio que resul-
taba mucho mas relevante: el BCE concederia a los ban-
cos de la Eurozona préstamos a tres afios, por una can-
tidad ilimitada. Cuando quince dias después (el dia 22
de diciembre) la concesién de esos préstamos se pro-
dujo, 523 bancos de la Eurozona recibieron cerca de
medio billén bruto de euros en forma de préstamos a
tres afos (unos 200.000 millones si sélo se considera
en términos netos; es decir, si se tiene en cuenta que la
cifra de casi medio billén de euros se alcanzaba al incor-
porar a este mecanismo de financiacion a tres afios los
préstamos a plazos mas cortos que ya estaban conce-
didos con anterioridad por el BCE).

Fue en ese preciso momento cuando se despejaron
las dudas sobre la existencia del euro. Hoy por hoy, y
visto el compromiso del BCE suministrando toda la liqui-
dez necesaria a la banca de la Eurozona, y al plazo de
tres anos, es de esperar que no se produzca ninguna
crisis sistémica al menos por esa via: la liquidez de la
que dispondran los bancos equivale a un certificado de
solvencia a tres afios. Después... ya veremos.

lll. ;ARMONIA DE LAS ESFERAS?

La cotizacion del euro frente al délar durante los
dos afos que ya dura la crisis de la zona euro ha hecho
tres veces el mismo camino de ida y vuelta, dentro
de un rango bien establecido. Los extremos de ese
rango han sido 1,51 USD/EUR como extremo superior
y 1,19 USD/ EUR como extremo inferior. Durante el pri-
mer semestre de 2010 el debilitamiento del euro lo llevd
a hacer todo el recorrido desde 1,51 a 1,19 USD/EUR.
Posteriormente recuperé fuerza y todo el terreno per-
dido, marcando de nuevo un maximo de 1,48 USD/EUR
en abril de 2011. Todo ello a pesar de que entretanto
se habia producido el deterioro progresivo de la situa-
cion de Irlanda, que habia llevado finalmente a que
necesitara una operacion de rescate como la de Gre-
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cia. Otro tanto puede decirse del rescate de Portugal y
de la segunda operacioén de rescate de Grecia. Es decir,
tres operaciones de rescate mas, y el euro no par6 de
fortalecerse, poniendo en cuestion no ya sélo que la
debilidad del euro estuviera provocada por la crisis de
la deuda publica de diversos paises de la Eurozona sino
que ni siquiera tuviera algo que ver.

Al llegar a 1,47 USD/EUR el euro inicié un nuevo
periodo de debilitamiento que lo condujo hasta 1,26
USD/EUR en el mes de enero de 2012. Todo ello imper-
térrito, como si de un movimiento pendular se tratara,
ajeno a cualquier otra consideracion. Lo que llevaria a
la conclusién de que el tipo de cambio euro-délar evo-
luciona con la majestad de los cuerpos astrales, ajeno
a cualquier otra consideracion.

Sin embargo, y como dirian los anglosajones, there
is more than meets the eye. Es decir, hay mucha mas
informacion que revisar antes de llegar a una conclu-
sion, si es que se puede llegar a alguna con certeza.

IV. EL FUTURO DEL EURO LEIDO i
EN LOS FUTUROS DEL EURO-DOLAR

Una de las explicaciones preferidas de muchos ana-
listas y comentaristas es ligar la cotizacion del euro-ddlar
a la ya mencionada posicién neta vendedora (o com-
pradora, segun sea el caso) de los contratos de futuros
sobre el euro-dolar.

Sorprende la popularidad de esa argumentacion tan
endeble que confunde la existencia de un estadillo infor-
mativo (es decir, una foto de la situaciéon en un momen-
to determinado) con un hallazgo explicativo. Y que, ade-
mas, lleva implicita una tautologia y una extrapolacion
lineal que nadie haria en la vida cotidiana.

Primero la tautologia: se toman las posiciones netas
vendedoras (0o compradoras) de contratos de futuros
sobre la cotizacién del euro-délar como indicio del mal
(o, en su caso, buen) ambiente que existe en los mer-
cados de cambio en relacién al euro.

Sin embargo, lo primero que viene a la mente ante
semejante argumento es que por cada contrato de futu-
ros vendido hay un contrato de futuros comprado (esta
claro que en cada operacion de compraventa hay
alguien que vende y alguien que compra), por lo que uti-
lizar el nUmero de contratos comprados o vendidos para
demostrar algo provoca cierta perplejidad.

A pesar de ese inconveniente, la utilizacién de este
argumento queda aclarada cuando se expresa de mane-
ra completa de qué es de lo que se esta hablando; es
decir, cuando se precisa que se trata de la posicion neta
vendedora (0, en su caso, compradora) de contratos de
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futuros «no comerciales» sobre la cotizacion euro-ddlar.
Es clave mencionar esas dos palabras, «<no comercia-
les», ya que, de conjunto, la posicion vendedoray la
compradora tienen que ser iguales. Pero si ese total de
contratos comprados o vendidos se desglosa en tres
categorias diferentes (como hace la Commodity Futu-
res Trading Commission, o CFTC, de Estados Unidos,
que los estabula en contratos comerciales, no comer-
ciales y no declarables), entonces ya puede haber posi-
ciones netas vendedoras en una de las categorias; es
decir, ya tiene sentido hablar de posicién neta vende-
dora o compradora: un contrato vendido en la catego-
ria «no comercial» podra estar emparejado con un con-
trato comprado en la categoria comercial. O, lo que es
lo mismo, que en una compraventa el vendedor sea un
hedge fund y el comprador un exportador que se esta
cubriendo de las fluctuaciones de los tipos de cambio
(ver cuadro num. 1 con la informacion de la CFTC).

Como se aprecia en el cuadro, el total de contratos
vendidos y comprados coinciden y, a fecha 17 de enero
de 2012, la cifra de lo que se llama en la jerga del sec-
tor open interest era de 300.962 contratos.

De ahi que sea imprescindible afadir la expresion «no
comercial» para que todo esto pueda entenderse.

El otro aspecto que llama mucho la atencién en el uso
que suele hacerse de esta interesantisima informacion
es la extrapolacion lineal abusiva, que suele rezar asi:
puesto que las posiciones netas de contratos de futu-
ros de euro-ddlar no comerciales vendidos es cada vez
mas alta, la evolucién del euro tiene que ser a la baja.
jAsombroso! ;Como es posible que se interprete la posi-
cién neta vendedora como una sefial bajista en la coti-
zacion del euro frente al délar si los contratos se han

vendido en el pasado y, por tanto, ya no pueden afec-
tar a la cotizacion ni ahora ni en el futuro?

En efecto, el impacto de esas posiciones vendedo-
ras sobre la cotizacion del euro ya se ha producido,
puesto que se vendieron dias 0 semanas atras. Argu-
mentar asi seria como decir que la Bolsa va a caer por-
que ha habido muchas ventas de acciones estas sema-
nas atras. O que la Bolsa va a caer porque ha estado
cayendo en los ultimos tiempos. O, volviendo al tema
que nos ocupa, que «el euro va a caer porque ya ha
caido».

La explicacién del porqué de esta manera aparente-
mente tan sofistica de argumentar se obtiene con un
poco de informacion practica: los contratos no comer-
ciales de futuros de euro-ddlar suelen utilizarlos los
hedge funds y otros agentes considerados «especula-
tivos», por lo que, cuando su nimero aumenta, se con-
sidera que el «clima» existente en los mercados de cam-
bio se vuelve mas negativo en relacion con el euro. Lo
que, a la vez, vuelve a ser algo tautoldgico: si la cotiza-
cién del euro frente al délar ha venido cayendo, a nadie
se le escapa que el euro no se ve de forma muy positi-
va en los mercados de cambio.

Ademas, cuando la posicién vendedora llega a ser
muy elevada, puede ocurrir [o mismo que cuando la
Bolsa esta «sobrevendida»; es decir, que se produzca
una reaccioén en sentido contrario porque empiece a
verse que el euro resulta «barato» frente al délar. Y que
al iniciarse un pequefio movimiento de recuperacion del
euro, se desate un «panico comprador» que haga que
el euro recupere posiciones muy rapidamente (algo asi
es lo que sucedié durante el verano y el otofio de 2010,
sin que lo impidiera el que simultaneamente se estuvie-

CUADRO NUM. 1

EURO FX-CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE: POSICIONES DE FUTUROS (SOLOS) A 17 DE ENERO DE 2012
(CODIGO 099741)

POSICIONES
c% %Té;?gs TOTAL NO OBLIGADAS
A REPORTAR

Comprados Vendidos Comprados Vendidos Comprados Vendidos

CONTRATOS
NO COMERCIALES
Comprados Vendidos  Spreads
Compromisos (*) .eeeeeeeeerveeeeenieeennnns 28.396 188.426  1.361
Cambios desde el 01/10/12 (**) ..... -1.374 3.461 230
Porcentaje del interés abierto para
cada categoria de operadores
(traders) ......oooceeeeeeieeieee e 9,4 62,6 0,5
Numero de operadores (traders) en
cada categoria (™) ..ccceveeeriieeennnns 27 83 13

238.254 51.069 268.011 240.856 32.951 60.106
6.489 966  5.345 4.657 1.354  2.042
79,2 17,0 89,1 80,0 10,9 20,0

46 44 84 129 - -

(*) Contratos en euros: 125.000 e interés abierto: 300.962.
(**) Cambio en el interés abierto: 6.699.

(***) Total de operadores (traders): 182.

Fuente: US Commodity Futures Trading Commission.
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ra abriendo el capitulo del rescate irlandés). El panico
comprador se produce cuando empiezan a saltar los
stop loss de las posiciones vendidas y el proceso se
convierte en autorreforzado: las pérdidas en una posi-
cion vendedora hacen que se tenga que realizar la com-
pra que la anula, con lo que se refuerza el movimiento
comprador, lo que, a su vez, hace que salten los limita-
dores de pérdidas de otras posiciones vendidas que tie-
nen que anularse con compras, etc., creandose un movi-
miento que se retroalimenta y que procede a gran
rapidez.

La conclusién de todo esto es que la informacién de
como aumenta el volumen de posiciones netas vende-
doras de contratos de futuros no comerciales sobre la
cotizacion euro-dolar es una faceta mas de la realidad
analizada que permite expresar con palabras mas téc-
nicas lo que esta siendo noticia en los telediarios: que
el euro ha caido frente al délar.

En el grafico 1 puede apreciarse la evolucion com-
parada de la cotizacion euro-délar y de la posicion neta
vendedora de contratos no comerciales.

Con todo esto lo que hay que concluir es que los
movimientos del euro frente al délar quedan bellamen-
te descritos con la utilizacién de la informacion dispo-
nible sobre el mercado de futuros. Pero no hay que con-
fundir una descripcién con una explicacion.

Y es que éste es un problema muy frecuente cuando
se trata de explicar la evolucion de los mercados: la con-

fusién de descripcién con explicacion. Aunque, por suer-
te, la situacién no es completamente desesperada.

V. ARGUMENTAR POR ARGUMENTAR

Normalmente siempre puede encontrarse una buena
explicacién del porqué de la evolucién del tipo de cam-
bio de una divisa frente a otra. A lo largo de los ulti-
mos afios cada una de ellas ha funcionado bien du-
rante un periodo determinado, dejando después de
hacerlo sin que a nadie le haya preocupado mucho
desde el punto de vista intelectual: en el mundo de
los negocios se esta para ganar dinero y lo importan-
te es, cuando una explicacién deja de funcionar, detec-
tar cuanto antes la explicacién alternativa. De esa
manera uno puede sumarse a la corriente de los que
ya estan obteniendo plusvalias por haberse situado en
la direccion correcta.

Entre esas muchas explicaciones puede hacerse men-
cion de las siguientes:

— La repatriacion de beneficios. Siempre que no hay
una buena explicacién para la evolucion de las cotiza-
ciones se echa mano, por defecto, de la repatriacién de
beneficios por parte, por ejemplo, de las multinaciona-
les norteamericanas. Bien porque se aproxime el cierre
a efectos de contabilizar el beneficio anual; bien porque
esté a punto de finalizar algun tipo de exencién fiscal o
porque las empresas tengan miedo a una eventual ame-
naza de restricciones en la libertad de movimientos de
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GRAFICO 1
POSICION NETA VENDEDORA DE CONTRATOS NO COMERCIALES
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capitales, la repatriacion de beneficios juega un papel
de comodin en la argumentacion.

— Los problemas de la banca europea para finan-
ciarse en ddlares es otro de los argumentos utilizados
recientemente. Y cdmo funcionaba este argumento?
Pues de la siguiente manera: durante el Ultimo trimes-
tre de 2011 causaba extrafieza la fortaleza del euro fren-
te al ddlar. La explicacion, se dijo, podria ser que las difi-
cultades que estaban teniendo los bancos europeos
para financiarse en ddlares les estaba obligando a ven-
der todo tipo de activos denominados en esa moneda
de los que pudieran disponer con rapidez.

— Y siempre, siempre, también como comodin expli-
cativo, el carry trade. Es decir, la operativa que consis-
te en endeudarse en una moneda con tipos de interés
bajos para invertir en otra que los tenga altos. Cuando
esta operativa se pone en marcha, la moneda en la que
el endeudamiento resulta barato se ve perjudicada: se
vende para comprar a cambio la moneda con los tipos
de interés mas altos. Y, naturalmente, se ve beneficiada
cuando llega el momento de recoger beneficios (o de
amortizar el préstamo) y se invierte la operativa anterior,
vendiendo la moneda de tipos altos y recuperando la
del endeudamiento inicial.

— Y como las monedas con tipos bajos son ahora
muchas (yen, ddlar, libra esterlina o euro) se maneja el
argumento del carry trade a voluntad para adaptar la
explicacion al fendmeno observado: asi, en las Ultimas
semanas de 2011 y primeras de 2012 se podria haber
producido un cambio de patrén de comportamiento
debido a la utilizacién del euro como moneda de finan-
ciacién para el carry trade. Y asi, cuando los mercados
se relajan (algo que ahora se llama ponerse en actitud
de risk on, o actitud mas favorable al riesgo) se produ-
ciria la financiacion en euros que luego se cambiarian a
una moneda con tipos de interés mas elevados. En ese
cambio se debilitaria la posicion del euro.

Sin embargo, cuando aumentara la aversion al ries-
go (es decir, cuando el interruptor pasara de risk on a
risk off) se desharia la posicién en la moneda de desti-
noy se volveria a la inicial posicion en euros, con lo que
el euro recuperaria parte de la fortaleza perdida.

— Otro argumento de lo mas socorrido es también el
que explica las fluctuaciones de las monedas por la
diversificacion de las reservas de divisas de los bancos
centrales. En esto China juega el papel de Deus ex
machina, pues aunque no publica datos de sus opera-
ciones, siempre se le atribuye el estar detras de aque-
llos movimientos dificiles de explicar. Es lo que tiene
tener en tu poder un tercio de las reservas centrales de
divisas de todo el mundo. Y si no, se utilizan los datos
de los que si los hacen publicos. Por ejemplo, como en
el tercer trimestre del afio 2011 las reservas en dolares
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crecieron ligeramente hasta representar el 61 por 100,
en tanto que las que estan en euros bajaron ligeramen-
te (segun el FMI, a finales de diciembre), se hizo la inter-
pretacion de que, ante las dudas sobre la superviven-
cia del euro, los bancos centrales de paises de fuera de
la Eurozona estaban disminuyendo sus compras de
euros. De esa manera, lo que podria ser una explicacion
razonable, pero no contrastada, se confunde con una
realidad de la que no se tiene mas que un conocimien-
to imperfecto.

— La ya mencionada explicacién por el PPP que
situaria la cotizacién del euro-délar en estos momentos:
1,20y 1,25 USD/EUR.

— La evolucién del comercio entre los paises.

Y asi sucesivamente...

VI. EL EURO, EL DOLAR Y SUS RESPECTIVOS
BANCOS CENTRALES

Y, ya para terminar, hay un bonito argumento que
podria explicar, transitoriamente al menos, la evolucién
de la cotizacion euro-délar durante los Ultimos afios por
lo que los anglosajones llaman el debasement of the
currency, en version contemporanea. Es decir, por la
pérdida del poder de compra de la moneda que los ban-
cos centrales estan propiciando (cada uno con la suya,
claro) en su esfuerzo desesperado por poner a las eco-
nomias respectivas de nuevo en marcha.

En ese esfuerzo estarian comprendidas no sélo las
bajadas de tipos de interés y la financiacién sin limite al
sistema bancario, sino también lo que se ha llamado
politica monetaria cuantitativa (por su denominacion en
inglés quantitative easing) y que en Estados Unidos se
ha desarrollado, por ahora, en dos fases, conocidas
como QE1 y QE2, en las que la Reserva Federal ha rea-
lizado compras ingentes de deuda publica y otro tipo
de activos.

Algo parecido ha hecho el Banco de Inglaterra tam-
bién en méas de una fase y, finalmente, y por suerte, ha
terminado también haciéndolo el Banco Central Europeo
con su anunciada concesion de préstamos a tres afios
a los bancos por cantidades ilimitadas. Y también en
dos oleadas: la primera en diciembre de 2011 y la segun-
da en febrero de 2012. Es lo que se ha llamado el quan-
titative easing, que no osa decir su nombre.

Pues bien, uno de los efectos de las politicas mone-
tarias llevadas a cabo desde septiembre de 2008 es que
el balance de los bancos centrales mas importantes ha
tenido una enorme expansion. Todos ellos han crecido
en pocos afos mas de lo que antes hacian en décadas.
De ahi la sospecha de que, como en la Iégica de cual-
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quier mercado, se pueda pensar que el banco central
cuyo balance crece mas deprisa vera su moneda depre-
ciada, también mas rapidamente, frente a las de los
demas.

Una sospecha que se confirma con sélo mirar el gra-
fico 2.

GRAFICO 2

COTIZACION EURO-DOLAR Y RATIO ENTRE
LOS ACTIVOS TOTALES DE LA RESERVA FEDERAL
Y LOS DEL BCE
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Se observa facilmente en el gréafico 2 que asi como
entre 2002 y 2008 la cotizacién euro-ddlar y la ratio entre
el tamano del balance de la Reserva Federal y el del BCE
tienen poco en comun, a partir de mediados de 2008 se
acoplan fuertemente y evolucionen en paralelo. Cuan-
do el balance de la Reserva Federal crece mas deprisa
que el del BCE, se debilita el délar, y cuando es al revés
se debilita el euro.

Una explicacion elegante en grado sumo y que, como

se ve, ahora parece impecable, pero que decepciona
como todas las demas al ser también transitoria.

VIl. CONCLUSIONES

La conclusion es que las teorias o comentarios sobre
el comportamiento de los tipos de cambio, cuando son
buenas, iluminan aspectos parciales de la relacion entre
las divisas y cuando son malas... En fin, cuando son
malas, las mas de las veces, son o bien meras tautolo-
gias o bien diferentes maneras de decir lo mismo. En un
mercado como es el de divisas, con un volumen de
negocio diario equivalente a 4 billones de euros, utilizar
uno solo de los argumentos mencionados para explicar
que las cotizaciones se muevan en una determinada
direccién es practicamente hacer un ejercicio de hablar
por hablar, que sirve para aprender a razonar pero que
explica bastante poco. En este terreno queda mucho
por hacer.
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GUIAS DEL LECTOR

CREACION Y DESTRUCCION DE LIQUIDEZ.
CLAVES DE LA COYUNTURA Y LAS CRISIS FINANCIERAS
EN GENERAL

Guillermo A. Calvo

El trabajo argumenta que la creacion o pérdida de liquidez de los
activos financieros es un factor importante en la generacién de
booms y posteriores crisis financieras. Sin embargo, la liquidez es
también el aceite que facilita el funcionamiento del crédito y, a tra-
vés de ello, el empleo y el crecimiento. Por lo tanto, es dificil imagi-
nar que los problemas financieros van a desaparecer, excepto que
haya una crisis profunda del capitalismo y se converja a economias
altamente centralizadas. El trabajo discute algunos aspectos claves
asociados con la vulnerabilidad financiera y principios que pueden
ayudar a reducir su frecuencia e impacto. Ademas, discute la coyun-
tura actual, los fenémenos de la Recuperacion sin Empleo y la Gue-
rra de Monedas.

ACUMULACION DE RESERVAS Y TENDENCIAS CAMBIARIAS
TRAS LA CRISIS

Enrique Alberola lla, Lucia Cuadro-Saez y
José M.? Serena Garralda

En este articulo se analiza el impacto de la crisis sobre los tipos
de cambio y el papel que juega en este contexto la acumula-
ciéon de reservas, una caracteristica muy prominente en las eco-
nomias emergentes en la Ultima década. La crisis ha contribuido a
reducir los desalineamientos cambiarios a escala global durante el
fuerte ajuste econdmico, si bien éstos persisten en algun caso.
Respecto a las tendencias cambiarias a largo plazo, continuara la
apreciacién de los tipos de cambio de equilibrio de las economias
emergentes, en relacién con las desarrolladas, debido a sus mejo-
res perspectivas relativas de crecimiento y a un comportamiento
favorable del precio de las materias primas. Es previsible también
que estas tendencias apreciatorias sigan siendo confrontadas con
acumulacion de reservas, dada la percepcioén positiva de las mis-
mas como elemento de aseguramiento tras la crisis econémica.
Los paises que han acumulado mas reservas son —en general—
aquellos donde mas se ha apreciado el tipo de cambio real, lo que
supone que son aquellos donde més presiones apreciatorias ha
habido. No es posible discernir, no obstante, si la propia acumu-
lacion ha generado parte de las presiones apreciatorias. La sim-
plicidad del analisis tampoco permite respaldar la nocion de que a
mayor acumulacién de reservas la inflacion sea mayor, un riesgo
asociado a estos procesos. Sin embargo, hay otros costes menos
evidentes y mas importantes en el largo plazo, como las distor-
siones a la asignacion de recursos y sobre el sistema financiero, y
que pueden obstaculizar el desarrollo financiero de los paises, como
puede estar ocurriendo en China. A nivel mundial, la acumulacion
de reservas tiende a perpetuar los desequilibrios globales, sin que
se vislumbren alternativas realistas —desde el punto de vista de
los paises que acumulan— que les disuadan de seguir con el pro-
ceso. En definitiva, las tendencias apreciatorias sobre los tipos de
cambio presumiblemente seguiran conviviendo con la acumulacion
de reservas en el medio plazo. Esta convivencia puede ser fluida
en la medida en que se permita un cierto ajuste cambiario basa-
do en los fundamentales y la intervencién cambiaria esté destina-
da a evitar una excesiva volatilidad del tipo de cambio. Con todo,
no siempre es asi ya que la acumulacién de reservas entrafa ries-
gos de largo plazo. Sefalar estos riesgos y valorar —hasta cierto
punto— las razones para mantener estas politicas es una contri-
bucion importante para mejorar el clima de coordinacién econé-
mica global tan necesario en el proceso de salida de esta profun-
da crisis global.
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GESTION DEL RIESGO, TIPOS DE CAMBIO Y CRISIS
FINANCIERA

Juan Angel Jiménez Martin y Lydia Gonzalez Serrano

La gestién del riesgo es una de las cuestiones fundamentales que
subyace como origen de la actual crisis financiera global. La medi-
cion precisa y fiable del riesgo de cambio se ha convertido en crucial
por varias razones: 1) los mercados de divisas son los mercados de
activos de mayor tamafio y liquidez, 2) los acuerdos de Basilea sobre
regulacion bancaria consideran el riesgo de tipo de cambio como
parte del riesgo de mercado que los bancos deben medir y comuni-
car, 3) las empresas no financieras realizan una parte cada vez méas
importante de sus actividades en mercados internacionales y, por
tanto, deben operar en los mercados de divisas, 4) con la creciente
internacionalizacién de las transacciones financieras, el mercado de
divisas se ha transformado profundamente y se ha hecho mas com-
petitivo y volatil.

La alta volatilidad del mercado de divisas y los nuevos métodos
que se han desarrollado para medir el riesgo han provocado una ver-
dadera revolucién en la gestién del riesgo durante los ultimos afios
en todas las instituciones con posiciones en moneda extranjera. La
cobertura es la estrategia habitual utilizada para gestionar el riesgo
con el propésito de reducirlo a niveles aceptables y deseados por los
agentes que acceden al mercado de divisas. Para desarrollar una ges-
tién apropiada del riesgo es imprescindible disponer de las herra-
mientas adecuadas para estimar las volatilidades de los tipos de cam-
bio al contado y futuros.

Con el fin de determinar el impacto de la crisis en la gestion del
riesgo de tipos de cambio, este articulo aplica el modelo DCC biva-
riante desarrollado por Engel (2002) para calcular las ratios de cober-
tura 6ptimas y el indice de efectividad de la cobertura en cuatro sub-
periodos utilizando los tipos de cambio al contado y futuros del délar
respecto al euro, la libra y el yen, y, adicionalmente, la relacién del yen
con el euro. Puesto que la gestion del riesgo es un proceso dinamico
y continuo, y, con el fin de aproximarse en la medida de lo posible a
la realidad, se realizan las estimaciones utilizando una ventana mévil
desde el 1 de enero de 2008. A la muestra inicial, comprendida entre
enero de 2000 y diciembre de 2007, se le va afiadiendo un dato nuevo
para estimar las varianzas y covarianzas condicionales y la ratio de
cobertura hasta el Ultimo dia de la muestra.

El estudio realizado refleja que, a pesar de la enorme incertidum-
bre del periodo, una gestion activa del riesgo de cambio a través de
politicas de cobertura permite reducciones del riesgo en la cartera
de divisas de hasta un 71 por 100. Del mismo modo, es posible con-
cluir que la actual situacion de crisis ha afectado de forma importan-
te a las estrategias que habitualmente venian realizando las empre-
sas. Asi parecen indicarlo las importantes fluctuaciones observadas
en algunos indicadores relacionados con la gestion del riesgo: vola-
tilidades, correlaciones entre precios de los activos, ratios de cober-
tura e indices de eficiencia.

VOLATILIDAD EN EL MERCADO DE DIVISAS Y ESTRATEGIAS
DE COBERTURAS DEL RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

David Cano Martinez

Tras una introduccién que pone de manifiesto el proceso de asun-
cioén de riesgo de cambio por parte de las empresas espafolas deri-
vado de su internacionalizacion y del aumento de sus exportaciones,
se pasa a exponer una metodologia para el célculo de ese riesgo de
mercado. Asi, se defiende la utilizacién de la volatilidad histérica, cons-
tatandose las diferencias que se pueden obtener en los resultados en
funcién del periodo muestral utilizado (todo ello, sin entrar en consi-
deraciones sobre correlaciones en caso de que la empresa espafiola
cobre y/o pague en varias monedas distintas al euro). Pero sin pre-




tender realizar una exposicion exhaustiva de las metodologias de calcu-
lo del riesgo de tipo de cambio, si se pretende poner de manifiesto
que éste es superior a lo que habitualmente se imagina, con un impac-
to, por tanto, sobre diversas partidas contables, de una magnitud rele-
vante. A partir de aqui se plantean posibilidades de cobertura, que
deben analizarse no sélo desde la 6ptica estrictamente financiera, sino
también contable. Se exponen las coberturas desde una perspectiva
contable, que favorece la contratacion de instrumentos derivados que
sean sencillos y que casen en la mayor medida posible con el riego a
cubrir. Es decir, los futuros y, en mayor medida, su homélogo OTC, es
decir, los forward. Pero es obvio que esto no es siempre posible, por
lo que resulta Util en ocasiones contratar opciones, alternativa que se
estudia tanto en la compra de una sola call o put como en venta de
otras call y/o put, construyendo de esta forma coberturas mas bara-
tas y/o mas perversas. El articulo expone también la cobertura, nor-
malmente de una financiacién en moneda extranjera, a través de cross
currency swaps. Por ultimo, se recogen los datos de la tltima encues-
ta trianual del BIS sobre el mercado de divisas, en la que se pone de
manifiesto el elevadisimo volumen que se negocia a diario, tanto en
operaciones al contado como en derivados. Un volumen que es cre-
ciente no soélo por la presencia de operadores financieros, sino tam-
bién de empresas, como es el caso de las espanolas.

EL EURO Y LA VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Simén Sosvilla Rivero

La introduccion del euro representé un hito trascendental en la
integracién europea y el nacimiento de una nueva moneda llamada a
desempefiar un papel importante en el nuevo sistema monetario inter-
nacional. Este articulo trata de contribuir al debate sobre el posible
efecto estabilizador del euro en la volatilidad de mercados cambia-
rios mundiales. En primer lugar se examina la literatura teérica exis-
tente con anterioridad a la introduccién de la moneda Unica europea,
en la que la mayor parte de los trabajos preveian un incremento en la
volatilidad del tipo de cambio del euro (bien porque el Banco Central
Europeo diese prioridad a la estabilidad de precios internos por enci-
ma de la estabilidad del valor externo del euro, o bien porque el canal
de ajuste externo se volviese mas estrecho). Sin embargo, algunos
autores predecian una disminucién en la volatilidad del tipo de cam-
bio como resultado de una suavizacion de la reaccion de la autoridad
monetaria ante perturbaciones econémicas como resultado de la coor-
dinacion de politicas con otros bancos centrales. Respecto a los estu-
dios empiricos, tampoco existe un consenso sobre el impacto del euro
en la volatilidad de los tipos de cambio: mientras que algunos auto-
res no encuentran evidencia de un aumento significativo en la volati-

lidad del tipo de cambio del euro frente a las principales monedas,
otros estudios sugieren que, en la mayoria de los casos, se habria
producido una reduccién en la volatilidad (al menos antes de la crisis
financiera mundial de 2007-2010). En este articulo se realiza un ana-
lisis detallado a partir de datos mensuales del tipo de cambio del euro
frente a las otras tres principales monedas para el periodo 1979-2011,
concluyéndose que en los casos del tipo de cambio del euro frente al
yen japonés y a la libra esterlina se observa una reduccion significa-
tiva de la volatilidad desde 1999, mientras que para el tipo de cam-
bio euro/délar estadounidense no se detecta un cambio notable en la
volatilidad antes y después de la introduccién del euro. Asimismo, un
examen de la serie diaria del tipo de cambio euro/ddlar estadouni-
dense indica la existencia de episodios de intensa volatilidad entre
octubre de 2000 y marzo de 2001, entre octubre de 2008 y enero de
2009, y entre julio y septiembre de 2011, existiendo acontecimientos
econdmicos en la zona del euro o en Estados Unidos que parecen
ofrecer explicaciones razonables para ellos. Los resultados obtenidos
en este articulo podrian tener algun significado practico para los par-
ticipantes en los mercados cambiarios en particular y para los inver-
sores internacionales interesados en diversificar sus activos financie-
ros y reales en diferentes monedas en general.

FALACIAS, TOPICOS Y TIPOS DE CAMBIO
Juan Ignacio Crespo Carrillo

En el articulo se analizan las obviedades, falacias y peticiones de
principio que suelen ponerse en circulacion siempre que analistas o
comentaristas abordan el problema de las crisis cambiarias y, en con-
creto, de la que supuestamente viene afectando al euro desde comien-
zos de 2010, en la que se han confundido las fuertes oscilaciones en
ambos sentidos de la cotizacion del euro frente al dolar con la ame-
naza de desaparicion de la moneda Unica.

El autor echa de menos una teoria «del todo», explicativa de los
fenomenos en los mercados de cambio, aunque aprecia los intentos
que se han venido haciendo para encontrarla.

Finalmente, el articulo se centra en dos aspectos: 1) El de la rela-
cién entre el mercado de futuros sobre tipos de cambio y las coti-
zaciones, analizando la posible influencia que estan teniendo las posi-
ciones cortas (vendidas) o especulativas sobre la cotizacion del euro
frente al ddlar, y 2) la nueva (nueva de hace tres afos para acd) y apa-
rentemente clara relacién entre la evolucién de la cotizacion del euro
frente al ddlar y el crecimiento comparado de los balances de la Reser-
va Federal y del Banco Central Europeo.
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L sistema finandiero espafiol vive hoy una situa-

cién de cambio. Su proceso de modernizacién y
reforma ha dado origen a nuevas instituciones Y ala
alteracién en su funcionamiento de muchas de las ya
existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financie-
ro espafiol en la actualidad constituye el propésito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO trata de facilitar a sus lectores una contempla-
cién de nuestra actual realidad financiera, analizando las
principales instituciones que la integran, asf como su
operativa y funcionamiento. Este estudio de las insti-
tuciones del sistema financiero espafol se comple-
mentara con la valoracién de sus principales problemas,
gue trataremos de obtener de quienes conocen o dirigen
iariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de
los principios que presiden la actuacién de la Fundacién
de las Cajas de Ahorros.

— - (I;Iena libertad intelectual de nuestros colabora-
ores.

—m= La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los plantea-
mientos como las soluciones a los problemas
estudiados.

—w= El compromiso de las opiniones con los pro-
blemas planteados por el sistema financiero
espafiol.

—= La blsqueda y la defensa de los intereses gene-
rales en los temas objeto de tratamiento.

—» La colaboracion y sugerencias criticas de los lec-
tores para que nuestras PERSPECTIVAS logren el
propésito que con ellas pretendemos.
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