V. Los mercados de divisas

Aspectos mas destacados

Una de las caracteristicas mdas destacadas que presentaron los mercados
de divisas en el 2000 fue la persistente fortaleza del délar de Estados
Unidos respecto de la mayoria de las monedas, y particularmente en relacion
con el euro. La relativa estabilidad del yen, que se mantuvo en el nivel
sorprendentemente alto alcanzado el afno pasado frente al ddlar, y la debilidad
general del euro fueron una prolongacion de las tendencias iniciadas en 1999.
En los ultimos trimestres, la depreciacion del yen y una ligera recuperacion
del euro han supuesto una inversion parcial de estos patrones anteriores.

Parece que las fluctuaciones de las principales monedas obedecieron
sobre todo a las diferencias de crecimiento previstas y a los movimientos de
inversion de cartera y de inversion extranjera directa (IED). Las intervenciones
oficiales en el mercado de divisas llevadas a cabo durante el otono dieron
cierto impulso al euro. El nuevo fortalecimiento del dolar frente al euro a
principios del 2001 resulté especialmente sorprendente, teniendo en cuenta la
desaceleracion inesperadamente brusca de Estados Unidos y la consiguiente
relajacion de la politica monetaria de este pais, y parecid reflejar unas
expectativas del mercado muy arraigadas sobre las perspectivas de
crecimiento a medio plazo de las dos zonas econdmicas. De hecho, en
marcado contraste con lo observado en los anos ochenta y durante la mayor
parte de los noventa, parece que los diferenciales de tipos de interés
influyeron en los tipos de cambio principalmente a través de su efecto en las
expectativas sobre el crecimiento.

La magnitud de las fluctuaciones de otros tipos de cambio también fue
en cierto modo excepcional, en comparacion con las pautas historicas. El
ddlar australiano y el doélar neozelandés cayeron hasta alcanzar minimos
histéricos y el dolar canadiense se deprecid considerablemente. El franco
suizo se alejo asimismo de su pauta anterior, reforzandose frente al euro
cuando éste se deprecio frente al délar de Estados Unidos.

Tras un periodo de relativa estabilidad en 1999, las monedas de algunos
mercados emergentes comenzaron a debilitarse frente al ddlar durante el
2000, en un contexto de desaceleracion de la demanda mundial y de descenso
de los precios de las acciones en Estados Unidos. No obstante, a pesar de
algunos episodios aislados de tensiones, los mercados de divisas se
mantuvieron, por lo general, en calma.

La actividad de los mercados de divisas a escala mundial permanecié en
niveles muy inferiores a los registrados en 1998. Al mismo tiempo, los
diferenciales entre el precio de compra y el de venta de los pares de las
principales monedas se mantuvieron bajos. Aunque la volatilidad a corto
plazo aumentd en algunos segmentos del mercado, la liquidez global no
empeoro al parecer en términos generales.
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El dolar, el yen y el euro

Acontecimientos clave y perspectivas de largo plazo

Durante el 2000 y a principios del 2001, el tipo de cambio efectivo nominal del
ddélar se aprecid alrededor de un 11% alcanzando un nivel registrado por
ultima vez en 1986 (grafico V.1), mientras que, por el contrario, el del euro
cayo un 4% hasta un minimo histérico, un 16% inferior a la media del euro
“sintético” de los ahos noventa. El yen se mantuvo estable en términos
efectivos entre enero y noviembre del 2000, pero a principios de abril del 2001
se habia depreciado un 13%.

El periodo examinado se caracterizd por una permanente fortaleza del
dolar frente al euro y, en menor medida, frente al yen. La tendencia del ddlar
a apreciarse frente al euro continud, a pesar de los breves episodios de
recuperacion de esta moneda en el periodo de mayo-junio del 2000 y
noviembre del 2000-—enero del 2001 (grafico V.2). El euro alcanzé su nivel

Tipos de cambio efectivos nominales del délar, el yen y el euro’
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TMedias ponderadas por el comercio; hasta 1999, frente a 25 paises; a partir de este ano, los miembros
de la UEM se consideran como una entidad Unica. 2Hasta 1999, media ponderada por el comercio de los
tipos de cambio efectivos de los miembros de la UEM.

Fuente: BPI. Gréfico V.1
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Efectos a corto
plazo ...

Tipos de cambio, volatilidad implicita y reversion del riesgo del
dolar, el yen y el euro
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Nota: Hasta 1999, el tipo de cambio del euro se calcula como la media de los tipos bilaterales de las
monedas predecesoras ponderada por el comercio y ajustada al valor del tipo del ecu al 31 de diciembre
de 1998 (passim).

TA un mes, en porcentaje. 2Un valor positivo indica un sesgo hacia la apreciacion del dolar en los
paneles de la izquierda y de la derecha y hacia la apreciacion del euro en el panel central.

Fuentes: BCE; Dresdner Kleinwort Wasserstein Research; Reuters; calculos del BPI. Grafico V.2

minimo, cotizandose a 0,82 doélares, en octubre, lo que significa una caida del
19% desde enero del 2000 y del 30% desde su introducciéon en enero de 1999.
Si se toma como referencia un euro “sintético”, este nivel no se habia
registrado desde finales de 1985. La magnitud de la depreciacion
experimentada por el euro en el 2000 fue desusada y so6lo ha sido superada
por la que sufrido el marco aleman en 1981 y en 1985-86, dos periodos de
extraordinaria fortaleza del ddlar. Frente al yen, el dodlar, tras apreciarse
ligeramente a principios del 2000, se mantuvo estable durante la mayor parte
del ano y fluctué en una banda excepcionalmente estrecha de 105-110 ¥. Sin
embargo, en noviembre, el yen comenzé a debilitarse y en abril del 2001 habia
perdido casi un 15% frente al ddlar.

En relacidon con el yen, el euro alcanzé un minimo histérico de 89 ¥ a
finales de octubre, lo que representa una caida del 14% desde enero del 2000
y del 33% desde enero de 1999. Entre noviembre del 2000 y principios de abril
del 2001, no obstante, el yen se deprecio frente al euro un 21%.

Esta configuracion de las fluctuaciones de los tipos de cambio se ha
dejado sentir en los resultados del crecimiento, asi como en sus perspectivas,
en las principales regiones del mundo. La fortaleza del ddlar en términos
efectivos contribuyé a desplazar la demanda agregada mundial de Estados
Unidos hacia otras economias que presentaban una demanda menos
dindamica, como la zona del euro, al tiempo que ejercié cierto grado de presion
adicional sobre algunos paises cuyas monedas estaban firmemente
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Inversion internacional de Estados Unidos, Japon y la zona del
euro: posicion y renta, en valores netos
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Fuentes: BCE; FMI; datos nacionales. Grafico V.3

vinculadas al dolar, como Argentina. La caida del yen en términos efectivos
registrada desde noviembre del 2000 podria resultar beneficiosa para la
vacilante recuperacién de Japén y poner fin a un largo periodo en el que la
moneda, ha resultado ineficaz para favorecer a las exportaciones del pais, o,
incluso, las ha obstaculizado. Aun asi, una nueva depreciaciéon del yen,
dependiendo de su magnitud, podria causar dificultades a los exportadores en
la region asiatica, quienes han acusado ya la disminucion de la demanda en
Estados Unidos. En el supuesto de que la desaceleraciéon econdmica de
Estados Unidos afectara al ddlar, el margen de maniobra del sistema vendria
dado principalmente por el tipo de cambio del euro, cuya apreciacién seria
absorbida con mas facilidad, en razén de la mayor solidez del crecimiento
europeo en términos relativos.

La pauta actual de los tipos de cambio y de los tipos de interés de las
principales zonas monetarias puede también tener consecuencias para
posibles perturbaciones financieras causadas por determinadas estrategias de
los operadores. En particular, si se extiende el convencimiento de que el yen
tiene escasas o nulas probabilidades de fortalecerse en un futuro inmediato,
los inversionistas podrian considerar rentable acumular posiciones cortas en
yenes en el marco de operaciones especulativas (yen carry trades). De hecho,
algunos datos parecen indicar que esas operaciones han venido aumentando
desde el otono del 2000 y podrian contribuir, ademads, a la acumulacién de
presiones sobre las monedas de las economias de mercado emergentes que
tienen un sistema de tipo de cambio relativamente rigido. Las grandes
fluctuaciones del tipo de cambio entre el ddlar y el yen registradas en el otofno
de 1998 mostraron que, en algunos casos, pueden provocar incluso bruscos
aumentos de la volatilidad a corto plazo en los principales mercados de
divisas.

En una perspectiva de mas largo plazo, volvié a plantearse la cuestion de
la viabilidad de los niveles actuales de los tipos de cambio, ya que en el 2000

98 BPI 71° Informe Anual

... Y perspectivas
de largo plazo



el déficit por cuenta corriente de Estados Unidos alcanzo la cifra histérica de
435.400 millones de délares (o sea, el 4,4% del PIB), lo que supuso un
incremento adicional de la deuda externa de este pais (grafico V.3).

Uno de los métodos empleados para evaluar la adecuacién a mas largo
plazo de los niveles de los tipos de cambio consiste en estimar modelos de
los tipos de cambio de equilibrio fundamental, que se basan en los niveles de
los tipos de cambio reales que son compatibles con una relaciéon estable entre
la deuda externa y el producto potencial a largo plazo. Aunque las
estimaciones de los tipos de cambio de equilibrio fundamental varian
significativamente de unos estudios empiricos a otros y, generalmente,
resultan sumamente inciertas desde el punto de vista estadistico, tienden a
confirmar la opinidon de que el nivel actual del délar es superior a su valor de
equilibrio a largo plazo frente al euro y, en menor medida, frente al yen. Sin
embargo, también debe tenerse presente que la renta neta generada por la
inversion internacional de Estados Unidos no se tornd negativa hasta 1998.
Desde ese momento su proporciéon respecto del total de las exportaciones
netas se ha mantenido estable y es extraordinariamente reducida en
comparacion con el producto de este pais. Por otra parte, aunque las reservas
oficiales de dodlares continuaron aumentando durante el 2000 y a principios
del 2001, su incremento financio en el 2000 una menor proporcion del déficit
de Estados Unidos que en 1999, puesto que disminuyd desde el 42% al 30%
(cuadro V.1). Los movimientos de inversion de cartera y de IED continuaron
siendo considerables y cubrieron el 78% (1999: 64 %) y el 36% (1999: 38 %) del
déficit, respectivamente.

Reservas oficiales de divisas

1997 1998 1999 2000 Cantidades
existentes a
finales del
2000

en miles de millones de ddlares de EE.UU.

Variaciones a los tipos de cambio vigentes

Total 56,1 55,9 129,6 139,56 1.908,7
Paises industrializados -12,0 -11,3 40,7 54,5 774,8
Asia’ 8,6 62,2 79,1 46,4 688,4
Ameérica Latina2 10,9 -83 -8,0 2,4 127,6
Europa Oriental3 4,9 5,1 0,6 21,2 95,2
Otros paises 43,8 8,2 17,2 15,0 222,7

Variaciones a tipos de cambio constantes#

Total 1135 18,6 181,0 1721 1.908,7
Reservas en délares 72,5 51,3 140,3 130,3 1.450,5
Reservas en otras
monedas 41,0 -32,7 40,7 41,8 458,2

1China, Corea, Filipinas, Hong Kong, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan.
2 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela. 3 Bulgaria, Croacia, Eslovenia, Estonia,
Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Republica Checa, Republica Eslovaca, Rumania y Rusia.
4 Algunas cifras son estimaciones; valoradas a los tipos de cambio de finales de afo.

Fuentes: FMI; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro V.1
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Factores determinantes de las fluctuaciones de los tipos de cambio

Las variaciones de los tipos de cambios resultan muy dificiles de explicar y las
tres monedas mas negociadas durante el periodo examinado no
constituyeron una excepcion. En particular, una de las dificultades estriba en
encontrar argumentos que sean validos simultaneamente para todos los
pares de monedas.

Es posible que la persistente fortaleza del ddlar frente al euro y, en menor
medida, frente al yen se debiera a la conviccion de que la economia de
Estados Unidos, impulsada por el aumento del crecimiento de la
productividad, continuaria expandiéndose a medio plazo a un ritmo
considerablemente mas rapido que en las demds grandes zonas monetarias.
Las continuas entradas de capital en forma de participaciones accionarias,
especialmente de IED, confirman esta hipdtesis. La caida que experimentaron
los precios de las acciones en el mercado bursatil de Estados Unidos durante
todo el ano y que se extendid a otros paises no parecié afectar a esta
conviccidn, salvo quizd temporalmente, ni tampoco influyeron en ella los
indicios de una brusca desaceleracion de la economia estadounidense, lo que
concuerda con la opinidn de que seria breve o repercutiria fuera del pais con
mas intensidad de lo previsto en la mayoria de las predicciones. El papel del
dolar como moneda de refugio por excelencia podria respaldar este segundo
argumento.

No obstante, siguiendo el mismo razonamiento, la fortaleza relativa del
yen frente al euro resulta mas dificil de explicar, sobre todo desde una
perspectiva a mas largo plazo. En este caso, habria que dar méas peso al
caracter fluctuante de las perspectivas de recuperaciéon de la economia
japonesa el ano pasado. El debilitamiento que experimentd el yen frente al
resto de las principales monedas desde noviembre del 2000 indicaria, pues,
una correccion muy esperada y acorde con los resultados econdmicos
relativamente insatisfactorios de Japoén. El analisis mas detenido de los datos
existentes basados en las predicciones sobre el crecimiento a corto plazo, los
movimientos de capitales y la respuesta de los mercados de divisas a las
noticias puede contribuir a un mejor entendimiento de estas interrelaciones.

La evolucion de las distintas revisiones de las predicciones a uno o dos
anos sobre las diferencias de crecimiento de las tres principales zonas
monetarias concuerda, en general, con las variaciones de los tipos de cambio,
al menos hasta finales del 2000 (grafico V.4). La apreciacién que experimento
el ddlar frente al euro durante la mayor parte del 2000 parece haberse visto
reforzada por las revisiones realizadas por los operadores de las predicciones
a uno o dos anos sobre las diferencias de crecimiento en favor de Estados
Unidos. Asimismo, el fortalecimiento del yen frente al euro registrado durante
la mayor parte del ano pasado coincide con una reduccion de las diferencias
previstas de crecimiento entre la zona del euro y Japdén, motivada por una
mejora temporal de las perspectivas de la economia japonesa. Por otra
parte, la estabilidad del dolar frente al yen observada en los tres primeros
trimestres del ano concuerda con las expectativas de que las diferencias de
crecimiento entre Japon y Estados Unidos se mantendrian constantes en
buena medida.
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Algunos enigmas

Diferencias entre las predicciones del crecimiento de las tres
principales economias
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"Dos paneles superiores: predicciones del crecimiento de Estados Unidos y de la zona del euro,
respectivamente, menos la de Japon; panel inferior: prediccidn del crecimiento de la zona del euro menos
la de Estados Unidos. En puntos porcentuales. 2Tipos entre el yen y el ddlar, entre el yen y el euro y
entre el ddlar y el euro, respectivamente, en el momento de la encuesta.

Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales; calculos del BPI. Grafico V.4

Sin embargo, partiendo de esta premisa, la fortaleza posterior del dolar
resulta en cierto modo inexplicable. A partir de noviembre, el délar se aprecio
frente al yen pese a que se esperaba que las sendas de crecimiento de la
economia americana y la japonesa convergieran. Ademas, la apreciacion del
dolar frente al euro observada en el primer trimestre del 2001 es incoherente
con algunas indicaciones segun las cuales los operadores esperaban un
mayor ritmo de crecimiento en la zona del euro que en Estados Unidos
durante el ano.

La persistente fortaleza del ddélar podria explicarse con argumentos
l6gicos si las perspectivas relativas de crecimiento a medio plazo de Estados
Unidos no se hubiesen visto afectadas por la brusca desaceleracion de la
economia. Durante el 2000, estas opiniones y las expectativas sobre las tasas
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Movimientos acumulados de inversion de cartera entre las tres
principales economias
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TMovimientos acumulados desde enero de 1998 en miles de millones de ddlares de EE.UU. Un valor
positivo indica, en el panel de la izquierda, una entrada neta en Estados Unidos y, en los otros paneles, en
la zona del euro. Los datos pueden comprender las transacciones oficiales; panel central: inversionistas
japoneses Unicamente. 2Yen/dodlar, yen/euro y délar/euro; diciembre 1997 = 100.

Fuentes: Ministerio de Hacienda de Japon; Tesoro de Estados Unidos; datos nacionales; célculos del BPI.
Grafico V.5

de rendimiento de los activos estadounidenses de la “nueva era” posi-
blemente contribuyeron al pronunciado aumento de las entradas netas de
inversion de cartera, principalmente en acciones, procedentes de la zona del
euro (grafico V.5). En concreto, las entradas netas de acciones en Estados
Unidos procedentes de la zona del euro alcanzaron los 110.000 millones de
dolares en el 2000, mientras que los movimientos de bonos s6lo fueron de
16.000 millones. Estos flujos tendieron a disminuir a finales de aho, pero
continuaron siendo positivos.

Quiza sea mas esclarecedor el hecho de que esas mismas expectativas
continuaran impulsando aparentemente los grandes movimientos de I|ED,
generados sobre todo por fusiones y adquisiciones transatlanticas durante
todo el 2000, aun a pesar de que su ritmo se desaceleré en comparacion con
1999 (grafico V.6). Bien es verdad que resulta dificil extraer conclusiones sobre
la relaciéon causal entre las fusiones y adquisiciones y las variaciones de los
tipos de cambio sin disponer de informacién detallada sobre su financiacion
y sobre la cronologia de los flujos de fondos correspondientes. Aun asi,
existen pruebas estadisticas de que, por norma general, el ddlar se aprecio
frente al euro los dias en los que se anunciaron grandes adquisiciones de
empresas estadounidenses por parte de empresas de la zona del euro. Por
otra parte, la tendencia de las fusiones y adquisiciones guardd una clara
relacion con el comportamiento del tipo de cambio y podria ser una
indicacion del atractivo a medio plazo, en general, de los activos en délares.
Sin embargo, en este contexto, las continuas salidas de inversion de cartera y
de IED de Japén a la zona del euro ponen de relieve la anormal fortaleza
relativa que mostrd el yen durante buena parte del periodo examinado.

La reaccion asimétrica del euro a las “noticias” sobre los indicadores
macroeconomicos de la zona del euro desde la creacidon de la nueva moneda
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Fusiones y adquisiciones y tipo de cambio entre el euro y el ddlar
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Fuentes: BCE; Bloomberg. Gréfico V.6

también sirve para ilustrar la importancia de las perspectivas de crecimiento
a medio plazo relacionadas con percepciones arraigadas sobre los
paradigmas econdmicos. Las regresiones moviles de las variaciones
porcentuales diarias del tipo de cambio del euro frente al délar relacionadas
con las “sorpresas” producidas por la publicaciéon de datos clave de la zona
del euro, como el indice IFO o las cifras de produccion industrial de Alemania,
demuestran esta asimetria. Durante la mayor parte de 1999, el euro se
deprecid tras la publicacion de datos decepcionantes en general para la zona
del euro (grafico V.7). En cambio, la moneda no reaccioné en consecuencia
cuando la informaciéon procedente de la zona del euro anunciaba perspectivas
mas favorables a finales de 1999 y a principios del 2000. Esta asimetria parece

Respuesta del tipo entre el euro y el dolar a las noticias sobre la
zona del euro
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TCoeficiente de la regresion de las diferencias logaritmicas del tipo de cambio entre el ddlar y el euro con
respecto a las “sorpresas” producidas por la publicacién de datos macroecondmicos (diferencia entre las
cifras publicadas y los valores medio de sus predicciones) en la zona del euro y en Estados Unidos. Un
coeficiente positivo indica un fortalecimiento (debilitamiento) del euro frente al ddlar en relacion con una
sorpresa positiva (negativa) en los datos de la zona del euro. Las regresiones se han estimado utilizando
datos diarios de muestras moviles de 60 dias laborables. El 4rea sombreada es el intervalo de confianza
de +1 desviacion estandar. 2Numero acumulado de sorpresas positivas y negativas en los datos
publicados de la zona del euro.

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico V.7
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Tipos de cambio y diferenciales entre los tipos de interés
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menos tipos japoneses; panel de la derecha: tipos de la zona del euro menos tipos de Estados Unidos.
2Calculado utilizando tipos de interés a futuro obtenidos a partir del Libid a 6 y 12 meses. 3Calculado
utilizando los tipos de los swaps a 10 afos.

Fuentes: BCE; Reuters; célculos del BPI. Grafico V.8

indicar una pertinaz opinidon negativa del mercado sobre la moneda europea.
Los operadores explican mayoritariamente este fendmeno argumentando la
persistencia del retraso de los ajustes estructurales en Europa Continental, a
pesar de los progresos realizados para resolver este problema (véase el
capitulo II).

Un corolario de la influencia de las perspectivas de crecimiento en las
variaciones de los tipos de cambio es la relacién aparentemente enigmatica
entre los diferenciales de tipos de interés a corto plazo y los tipos de cambio.
En el 2000 y a principios del 2001, la considerable reduccion de los
diferenciales entre los tipos de interés a corto plazo que favorecid a Estados
Unidos, en comparacion con la zona del euro, coincidié con una tendencia del
euro a depreciarse (grafico V.8). En la medida en que los operadores
consideren que la inflacién estd controlada, esa reduccion tenderda a estar
relacionada positivamente con las perspectivas de crecimiento y, por lo tanto,
con el rendimiento de las inversiones que no entran en la categoria de bonos
del Estado o instrumentos del mercado monetario. En conjunto, es posible
que los operadores consideraran que la orientacion de la politica monetaria
del Eurosistema resultaba excesivamente restrictiva, en el sentido de que
podia influir negativamente en las perspectivas de crecimiento de la zona del
euro. El comportamiento divergente de los diferenciales de tipos de interés a
largo plazo y de los tipos de cambio concuerda con la idea de que los
mercados creian que la inflacion estaba controlada (véase el capitulo V).
Asimismo, la creciente importancia de los movimientos transfronterizos de
acciones, en forma de movimientos de inversion de cartera o de IED, en
relacidon con las inversiones en bonos, respalda por su parte esta explicacion
general de los acontecimientos.
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La intervencion
de septiembre
tuvo menos

repercusion ...

... que la de
noviembre

Intervencion en el mercado euro/dodlar

Durante el segundo semestre del 2000, el BCE y los bancos centrales
nacionales del Eurosistema intervinieron en varias ocasiones en los
mercados de divisas ante el prolongado debilitamiento del euro frente al délar
y sus consecuencias para la inflacion a medio plazo. EI 22 de septiembre,
actuaron conjuntamente con otras autoridades monetarias del G-7. Los dias
3, 6 y 9 de noviembre, el BCE anuncié de nuevo que habia intervenido en
coordinacién con los bancos centrales nacionales del Eurosistema para
comprar euros.

La primera fase de intervenciones pone de relieve las dificultades
que pueden experimentar los bancos centrales al tratar de influir sobre
el nivel de un tipo de cambio en claro descenso, en un momento en que
los mercados conceden mas importancia a una excesiva debilidad de un
tipo de cambio que a su excesiva fortaleza. La informacién basada en los
precios de las opciones induce a pensar que, tras la intervencion de
septiembre, los operadores no modificaron permanentemente sus expecta-
tivas sobre los futuros niveles del tipo de cambio ni tampoco alteraron su
valoracién del equilibrio entre los riesgos de un euro mucho mas fuerte y de
un euro mucho mas débil (grafico V.9). En consonancia con estos datos, el
euro reanudod su tendencia descendente en relacion con el doélar.

En cambio, la segunda serie de intervenciones parece que tuvo
en conjunto mejores resultados. Una vez recuperado el euro con respecto
al minimo tras las tres intervenciones realizadas a principios de
noviembre, los operadores parecian temer mas un exceso de fortaleza
que un exceso de debilidad del euro. Aunque este cambio de opinién
del mercado tardé varios dias en manifestarse, como lo demuestra la
cauta evolucion de la moneda tras las intervenciones, parecio indicar
que estas intervenciones del Eurosistema apoyaron en cierta medida al
euro.

Distribuciones de probabilidad del ddlar con respecto al euro'’
Septiembre 2000 Noviembre 2000
— 20 sept. 12 — 1nov. 2
— 26 sept. — 13 nov.
— 20 oct. 9 — 7dic. ¢
6 6
g 3
| | | | O I | | ©
0,75 0,85 0,95 1,05 0,75 0,85 0,95 1,05
Délar/euro
TEl célculo se basa en el supuesto de la neutralidad hacia el riesgo y en datos publicados hacia las
14 horas de los dias mencionados.
Fuentes: Deutsche Bank; calculos del BPI. Gréfico V.9
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Evolucién de otros mercados de divisas

Las monedas europeas

La libra esterlina continudé en una senda intermedia entre el dolar y el euro.
Mientras que en 1999 se mantuvo relativamente estable frente al ddlar, entre
enero y mediados de septiembre del 2000 se deprecid alrededor de un 15%,
aunque mas tarde se recuperd ligeramente. Frente al euro, su tendencia a
reforzarse observada durante 1999 se detuvo en abril del 2000, dejando paso
a amplias fluctuaciones (grafico V.10). Las variaciones de la libra con respecto
al ddlar y al euro fueron acordes, en general, con las revisiones de las
predicciones del mercado sobre los diferenciales de crecimiento durante la
mayor parte del 2000, si bien no tanto a principios del 2001. Al igual que
ocurrid con las tres principales monedas, no parece que su comportamiento
se viera influido significativamente por la evolucion de los diferenciales de
tipos de interés a corto y a largo plazo.

Hasta mayo del 2000, la corona sueca siguio a la libra en su tendencia a
apreciarse frente al euro. Sin embargo, desde ese momento hasta mediados
de abril del 2001, se deprecid ininterrumpidamente perdiendo alrededor de un
12% frente al euro, a pesar de que la economia sueca estaba obteniendo
mejores resultados que la de la zona del euro en su conjunto. La debilidad de
la corona se ha atribuido principalmente a la caida simultanea del Nasdag. En
particular, los operadores atribuyeron gran importancia a la posicion
dominante del sector de alta tecnologia en Suecia, en el que la principal
empresa de electronica representa el 15% de las exportaciones totales y
medio punto porcentual de la actual tasa de crecimiento del pais. Desde 1999,
las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio nominal efectivo de la
corona han constituido, en promedio, casi la mitad de las variaciones
porcentuales diarias del Nasdaq.

A finales de marzo del 2000, el franco suizo comenzé a apreciarse frente
al euro, abandonando la estrecha banda de fluctuacién existente desde
principios de 1999. Ademas, parece que a partir de ese momento ha seguido

Tipos de cambio de algunas monedas europeas frente al euro
Medias semanales, finales de 1999 = 100

——— Libra esterlina
Franco suizo
Corona sueca

[RTI NEIN NI A | [RTIN NERVIN N R | C b b | P
1998 1999 2000 2001

Nota: Un descenso indica una depreciacion frente al euro.

Fuentes: BCE; célculos del BPI. Gréfico V.10
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Notable

depreciacion de
las monedas del
bloque del dolar

ocasionalmente una nueva pauta: se ha reforzado frente al euro cuando éste
ha caido frente al ddlar y viceversa, lo que contrasta claramente con su
conducta anterior respecto del marco aleman, frente al cual tendia a
debilitarse cuando el marco se depreciaba frente al ddlar y viceversa. Este
cambio de pauta no estuvo relacionado con la menor sincronia ciclica de la
zona del euro y Suiza. Parece que tuvo su origen, mas bien, en la creencia de
los operadores de que las autoridades suizas eran partidarias de los efectos
desinflacionarios de un franco mas fuerte, a la vista del endurecimiento de la
politica monetaria llevado a cabo por el Banco Nacional Suizo el 23 de marzo
de 2000, que translucia su preocupacion por la debilidad del franco frente al
dolar en aquel momento.

Las monedas de otros paises industrializados

En otros paises industrializados, la magnitud de las fluctuaciones de los tipos
de cambio fue excepcional durante el periodo examinado y, una vez mas,
dificil de atribuir a las variables fundamentales subyacentes. Especialmente

Precios de las materias primas, diferenciales de crecimiento y de
tipos de interés y tipos de cambio

Canada Australia Nueva Zelandia

—— Tipo de cambio Crecimiento del
120 (escala izda.)1. 2 PIB (escala dcha.)*

110

100
VN
90
Precios de las
materias primas
80 (escala izda.)2 3

Tipos de interés
120 (escala dcha.)4: 1,2
A corto plazo

A largo plazo
110 gop 0,6

100 : [ O]

90 -0,6

80 -1,2
I|II’II|II|II|II‘II|II|II|II‘II| II|II|II|II|II|II|II|II’II| II|II|II|II’II|II|II| ’IIlIIlII

1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001

TFrente al ddlar de EE.UU.; un descenso indica una apreciacion del dolar. 2Diciembre 1998 = 100.
3Bridge/Commodity Research Bureau (CRB) Futures Price Index. 4Con respecto a Estados Unidos, en
puntos porcentuales.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; datos nacionales. Gréfico V.11
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notoria resultd la depreciacion hasta minimos histdricos (o proximos a ellos)
de las monedas que tradicionalmente han pertenecido al bloque del ddlar.
Entre enero del 2000 y finales de marzo del 2001, el ddélar canadiense se
debilité en total un 8% frente al dolar de Estados Unidos hasta cotizar a 64
céntimos de dolar, cifra cercana a su minimo histérico de 1998. El ddlar
australiano se deprecid alrededor de un 23% hasta alcanzar un minimo sin
precedentes cercano a 48 céntimos de doélar a finales de marzo de este ano y
el délar neozelandés cayd casi un 25% hasta alcanzar un minimo de 39
céntimos de dolar a mediados de octubre del 2000. La rapidez con que
cayeron las monedas de Australia y de Nueva Zelandia apenas tiene
precedentes. La caida del délar canadiense también fue superior a la media,
aunque no tan extrema.

Es cierto que el aumento de las diferencias de crecimiento con Estados
Unidos y los considerables déficit por cuenta corriente se dejaron sentir en
las monedas de las economias mas pequefnas y mas abiertas de Australia
y Nueva Zelandia (grafico V.11). Por otra parte, aunque en el 2000 el creci-
miento de la productividad fue mayor en Australia que en Estados Unidos
(véase el capitulo Il), de los comentarios del mercado se deduce la
consideracion de Australia como una “vieja economia”, en la que el peso
representado por el sector de tecnologia de la informaciéon es relativamente
reducido. Esta opinion ayuda a esclarecer la debilidad de su moneda y del
mercado bursatil. Sin embargo, la debilidad del délar canadiense resulta mas
dificil de explicar teniendo en cuenta el superdvit por cuenta corriente de
Canada vy la reduccién de las diferencias de crecimiento con Estados Unidos.
Los precios de los productos bésicos, que se consideran desde hace tiempo
un factor importante en la evolucion del délar canadiense e, incluso en mayor
medida, en la del ddélar australiano y del délar neozelandés, subieron durante
la mayor parte de 1999 y del 2000, pero no consiguieron dar apoyo a estas
monedas.

Las monedas de los mercados emergentes

Durante el periodo examinado, destacaron dos aspectos en la evoluciéon de
los mercados de divisas de las economias de mercado emergentes. En primer
lugar, tras un periodo de relativa estabilidad en 1999, las monedas de algunas
de estas economias comenzaron a debilitarse en el 2000. En segundo lugar, a
pesar de estos casos de debilidad y de tensiones esporadicas, predominé en
general la calma en los mercados de divisas de las economias de mercado
emergentes.

A lo largo del 2000, algunas monedas asiaticas se depreciaron frente al
dolar de Estados Unidos (grafico V.12) y, en menor medida, en términos
efectivos reales. La rupia, el baht y el peso filipino cayeron significativamente
frente al délar durante todo el ano, mientras que el won y el nuevo dodlar de
Taiwan se mantuvieron fuertes en general durante la mayor parte del ano
antes de debilitarse en diferente grado a finales de ano. En América Latina, el
real y el peso chileno se depreciaron frente al délar a un ritmo similar durante
el 2000, pero el real aceleré su caida a principios del 2001. En Africa, la relativa
estabilidad del rand frente al délar durante 1999 dejé paso a una tendencia
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Papel de los
factores externos

Tipos de cambio en las economias de mercado emergentes’
Medias semanales, finales de 1999 = 100
India Corea 120 120
Indonesia Tailandia
100 100
80
e Filipinas
Singapur
— laiwan 60
Hong Kong?
II|II|II|II‘II|II|II|II‘II|II|II|II|II|II4O |||||||||||||||||||||||‘|||||||||||‘|||||40
—— Argentina2 160 Sudéfrica 140
e Brasil
= Chile 140 120
México
120 100
100 80
|||||||||||‘|||||||||||‘|||||||||||||| 1 80 |||||||||||||||||||||||‘|||||||||||‘|||||60
Repuiblica Checa 120 Rusia Y
Hungria Turquia
Polonia 220
160
90 100
II|II|II|II‘II'II|II|II‘II|II|II|II|II|II80 II|II|II|II|II|II|II|II‘II|II|II|II‘I II40
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
Nota: Un descenso indica una apreciacion del délar (euro).
TFrente al ddlar de Estados Unidos (monedas del panel inferior izquierdo: frente al euro). 2Tipo a futuro
a 12 meses (Argentina: no librable).
Fuentes: BCE; Datastream. Gréfico V.12

descendente no sélo frente esta moneda, sino también frente al euro durante
el 2000 y a principios del 2001.

La mayoria de las monedas de Europa Central y Oriental se mantuvieron
bastante fuertes frente al euro. La corona checa se aprecid, mientras que el
forint se deprecio ligeramente de acuerdo con su régimen de banda movil de
fluctuacién. El zloty, a pesar de depreciarse considerablemente tras permitirse
su libre fluctuacion en abril del 2000, se aprecié en general tanto frente al euro
como frente al dolar desde enero del 2000 hasta abril del 2001. El rublo ruso,
a diferencia de 1999, ano en que se debilité frente al doélar y al euro, se
mantuvo en el 2000 bastante estable frente al délar y se fortalecié frente al euro.

En las monedas de las economias de mercado emergentes no soélo
influyeron factores internos, que se analizan detalladamente en el capitulo llI,
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sino también algunas fuerzas externas de caracter general. Aunque éstas
habian reforzado las monedas en 1999, sus efectos fueron menos favorables
durante el periodo examinado. La desaceleracion que experimentd la
demanda mundial en el 2000, agravada en muchos paises por las presiones
inflacionarias ejercidas por la subida de los precios del petréleo, afectd
negativamente en general a las tasas de crecimiento y a la cuenta corriente y,
por lo tanto, a las monedas locales. Los tipos de cambio también resultaron
afectados en distinta medida por la relacién entre las monedas nacionales y
por una parte, vy
estadounidenses, por otra (cuadro V.2). La caida de los precios de las acciones
estadounidenses registrada durante el 2000 y, concretamente, la rapida caida
del Nasdaq, parece que se dejaron sentir en algunas monedas como el won,
el peso chileno y el real. Sin embargo, no existen pruebas de que la
correlacion entre las variaciones de los tipos de cambio frente al ddlar y los
rendimientos del Nasdaqg dependieran del peso del sector de alta tecnologia
en el producto interno. Es posible que los cambios de actitud de los
inversionistas hacia el riesgo y de las oportunidades de apalancamiento
durante el afno 2000 tuvieran asimismo efectos desfavorables para las

los mercados bursatiles, los mercados de acciones

monedas de las economias de mercado emergentes (grafico V.13). Las salidas
netas de inversion de cartera perjudicaron al parecer a algunas monedas
asiaticas, especialmente al won, a finales del 2000 (véase el capitulo lll).

A pesar de la depreciaciéon de algunas monedas, los mercados de divisas
se mantuvieron, por lo general, en calma durante el periodo examinado, al

Mercados bursatiles, tipos de cambio y exportaciones de productos
de alta tecnologia en las economias de mercado emergentes

indices bursatiles’2 | Tipos de cambio con Exportaciones de
respecto al dolar de alta tecnologia3
EE.UU.
variaciones porcentuales semanales en porcentaje
Asia4 0,38 0,10 41
Corea 0,51 0,37 41
Filipinas 0,18 0,04 60
Hong Kong 0,54 0,03 30
India 0,37 -0,02 3
Indonesia 0,32 0,11 9
Singapur 0,34 0,08 77
Tailandia 0,39 0,07 34
Taiwan 0,39 0,08 50
Ameérica Latina* 0,42 0,15 19
Argentina 0,34 -0,10 0,4
Brasil 0,52 0,38 3
Chile 0,34 0,21 0,1
Meéxico 0,47 0,11 29

1 Correlaciones con el indice Nasdaq durante el periodo enero del 2000-mediados de abril de 2001.
2En dolares de EE.UU. 3Peso relativo de las exportaciones totales a paises de la OCDE en la
economia. * Correlaciéon media y suma de las exportaciones de las economias mencionadas.

Fuentes: Corporacion Financiera Internacional; Datastream; OCDE; datos nacionales. Cuadro V.2
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Actitud de los inversionistas hacia el riesgo y la liquidez

[ Correlacidn entre riesgo y rendimiento — Liquidez
1 (escala izda.)? (escala dcha. invertida)2 1

o i m o Mhdldlh

||||||||||||||||||||||| ||||||||||| ||||||||||| ||||||||||| ||||||||||| Ll 4
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1Coeficiente de una regresion, realizada con datos de corte transversal, de los rendimientos realizados
con respecto a la volatilidad histdrica de algunas clases de activos. 2Media, ponderada por el PIB, de los
tipos reales a un dia en el mercado de eurodivisas de Estados Unidos, Japdn, Alemania, Francia y el
Reino Unido.

Fuentes: Datastream; datos nacionales; estimaciones del BPI. Grafico V.13

igual que durante la mayor parte de 1999. La inestabilidad a corto plazo
continud siendo escasa en general y el volumen de transacciones aumento
ligeramente (grafico V.14). La actividad se reavivo en los mercados en los que
habia disminuido de forma considerable a raiz de la crisis de 1998, como en
Rusia. Sin embargo, en febrero del 2001, Turquia sufrié repentinamente los
efectos de una fuerte crisis. Cuando resulté imposible mantener el sistema de
tipo de cambio ajustable de la lira turca, la moneda cay6 en mas de un 40%
frente al délar y al euro (véase el capitulo Ill). Aun asi, este episodio seguia
teniendo un cardcter aislado en el momento en que este capitulo se envid a
imprenta.

El hecho de que la crisis turca no se difundiera a otros mercados se debid
posiblemente a dos factores. En primer lugar, no puede descartarse que la
reduccion de la toma de posiciones en los mercados de divisas durante el
periodo examinado y la capacidad aparentemente mayor de los mercados
financieros internacionales para distinguir entre las diferentes calidades del
crédito limitaran la propagacion de las convulsiones (véase el capitulo VI). En
segundo lugar, es posible que en los Ultimos anos haya aumentado la
resistencia de los mercados de divisas en razén de la mayor flexibilidad de las
politicas cambiarias, relacionada directamente con la tendencia de las
economias de mercado emergentes a dejar fluctuar mas libremente su
moneda y a apoyarse en mayor medida en un nuevo marco de politica
monetaria para anclar la inflacién (véase el capitulo lll).

Hay dos datos estadisticos que avalan la mayor flexibilidad actual de los
tipos de cambio con respecto al periodo anterior a la crisis asiatica. En primer
lugar, su volatilidad frente a la principal moneda de referencia ha tendido a
ser ligeramente superior en términos absolutos, asi como en comparacién
con la volatilidad de los tipos de interés internos a corto plazo (cuadro V.3). En
segundo lugar, aunque el nivel de variacién de las monedas de las economias
de mercado emergentes ha continuado siendo menor respecto del doélar que
en términos efectivos nominales, la volatilidad de los tipos de cambio
bilaterales frente al dolar ha aumentado a mayor ritmo que la de los tipos de
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Volumen de transacciones y volatilidad en los

mercados emergentes

Rupia india Baht tailandés
4 [ Volumen de transacciones 40| |4 i _ 40
(escala izda.)?
3 ____ Volatilidad (escala dcha.)2 30| (3 30
2 _' 20| |2 20
1 I 10| |1 10
0 Wi LU o] 10 (ORI L 0
Rupia indonesia Won coreano
8 T 180 | |8 180
6 135 |6 ln 135
4 9| (4 90
2 45| |2 45
0 L Lo o] o 0
Nuevo dolar de Taiwan Rand sudafricano
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9 30| (3 30
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0, Ll L O] [0} 0
Real brasilefo Peso mexicano3
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12 45| |12 ; 45
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1Estimaciones realizadas por los respectivos bancos centrales del volumen nacional de transacciones en la moneda
local, una vez deducida la doble contabilizacién, por sesion en el mes indicado (en miles de millones de ddlares de
EE.UU.), salvo en el caso de Brasil, México y Sudafrica, que incluyen otras monedas; Indonesia y Polonia: importes
brutos y, en el caso de 1995 y 1996, medias anuales; Tailandia: medias anuales del segundo semestre de 1995 y 1996;
Rusia: desde 1999 sélo volumen de transacciones interbancarias. 2Desviacion estandar en un mes de las variaciones
porcentuales diarias anualizadas del tipo de cambio frente al délar de EE.UU. 3Desde octubre del 2000, el volumen
de transacciones incluye los swaps de pequena cuantia. *Ruptura de la serie debido a un aumento del numero de
operadores declarantes desde octubre del 2000.

Fuentes: Bancos centrales; Datastream; célculos del BPI. Gréfico V.14
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Volatilidad de los tipos de cambio y de los tipos de interés en las economias de
mercado emergentes'

Volatilidad de los tipos de cambio Volatilidad de los tipos Relacion3
de interés?

Ene. 1995-dic. 1996 | Jul. 1999-mar. 2001 | Ene. 1995- | Jul. 1999- |Ene. 1995-| Jul. 1999-

bilateral4 | efectivos | bilateral4 | efectivo® dic. 1996 | mar. 2001 | dic. 1996 | mar. 2001
Corea 2,4 3,9 4,7 5,4 14,2 5,6 0,17 0,83
Filipinas 1,3 3,1 5,9 6,7 42,8 15,4 0,03 0,38
Hong Kong 0,2 3,0 0,1 3,6 10,9 15,8 0,02 0,01
Indonesia 1,4 4,0 13,9 14,4 0,9 3,3 1,55 4,26
Singapur 1,9 2,5 2,7 3,3 46,1 35,7 0,04 0,08
Tailandia 1,0 4,1 27,7 32,3 0,04 0,13
Taiwan 2,0 3,2 2,1 3,4 24,2 6,6 0,08 0,32
Argentina 0,1 2,1 0,1 3,5 29,9 58,8 0,00 0,00
Brasil 3,0 4,6 6,2 6,6 42,0 4,3 0,07 1,45
Chile 3,4 4,7 8,6 14,1 0,40 0,33
México 9,2 10,3 4,9 5,4 38,9 18,9 0,24 0,26
Hungria 4,1 4,0 2,2 2,2 4,8 6,9 0,85 0,32
Polonia 5,1 4,9 7.3 6,8 10,2 9,3 0,50 0,78
Republica Checa 3,0 3,0 4,1 3,9 7.9 3,6 0,38 1,12
Sudaéfrica 4,3 59 5,7 3,4 0,77 1,77

1Desviacion estandar de las variaciones porcentuales semanales anualizadas, calculada por meses naturales. 2De los tipos a
tres meses (en el caso de Brasil, a un dia). 3Entre la volatilidad de los tipos de cambio bilaterales y la volatilidad de los tipos
de interés. 4Con respecto al dolar de EE.UU. (en el caso de Hungria, Polonia y la Republica Checa, con respecto al euro).
5 Ponderada por el comercio.

Fuentes: Datos nacionales; calculos del BPI. Cuadro V.3

cambio efectivos nominales. Por lo tanto, aunque el ddlar ha continuado
desempenando un importante papel para las monedas de las economias de
mercado emergentes de Asia y América Latina, parece que su influencia es
algo menor en la actualidad que en el periodo anterior a la crisis asiatica
mientras que la de los tipos de cambio efectivos es superior.

No obstante, aunque los tipos de cambio se han dejado fluctuar mas
libremente que antes, esta libertad no es total. Durante el 2000 y a principios
del 2001, la volatilidad de los tipos de cambio continué siendo baja en
términos absolutos, asi como en relacion con la volatilidad del tipo de cambio
entre el délar y el yen o entre el euro y el délar.

Liguidez en los mercados de divisas

El interrogante planteado acerca de la posible disminucion de la liquidez en
los mercados de divisas y de las consecuencias que dicha disminucién
pudiera tener, en caso de haberse producido, continué teniendo una
importancia clave durante el periodo examinado. En términos generales, un
mercado puede considerarse liquido cuando es posible realizar grandes
transacciones sin apenas afectar a los precios. Sin embargo, no se dispone de
datos que permitan medir directamente la liquidez segun esta definicion en el
caso de los mercados de divisas. Tradicionalmente se ha prestado mas
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Volumen de transacciones en el mercado de divisas
Volumen diario en miles de millones Variacién anual
de délares de EE.UU. media en
porcentaje
1989 1992 1995 1998 2000 e 1989- 1998-
98 2000
Total 590 820 1.190 1.500 1.100 11 -14
Al contado 350 400 520 600 450 6 -13
A futuro/swaps 240 420 670 900 650 16 -15
Fuentes: Lehman Brothers Foreign Exchange Research (para el 2000); BPI. Cuadro V.4

atencion a otros patrones de medicién que sélo indican indirectamente si un
mercado es liquido o no: el volumen de transacciones, que esta relacionado
con su profundidad; los diferenciales entre los precios de compra y de venta,
que miden su estrechez; y la volatilidad, que se considera en general una
medida del riesgo.

El andlisis preliminar de estas medidas indirectas de la liquidez presenta
un panorama diverso. En el 2000 y a principios del 2001, el volumen de
transacciones de divisas realizadas en el mundo continué siendo muy inferior
a los niveles alcanzados antes de las convulsiones financieras del otoho de
1998 (cuadro V.4). Este seria el primer cambio de tendencia de este tipo desde
el primer estudio global de la actividad de los mercados de divisas realizado
en 1989. Ademas, la volatilidad aumenté en algunos segmentos del mercado.
Ambos hechos podrian implicar que ha disminuido la liquidez en los
mercados. Sin embargo, los diferenciales continuaron siendo estrechos en los
mercados de divisas, lo cual induce a pensar que no se produjo ningun
cambio.

Para hacerse una idea mas precisa de la liquidez de los mercados, resulta
conveniente situar la evolucion descrita en el contexto de los tres grandes
cambios estructurales que han experimentado los mercados de divisas en los
ultimos anos: la creacion de la UEM, el rapido crecimiento del corretaje
electronico en los mercados interbancarios y la tendencia del sector bancario
a la concentracion.

El cambio de la estructura de los mercados de divisas

Parece ser que la creaciéon de la UEM ha influido principalmente en el
volumen de transacciones. EI 1 de enero de 1999, la fusién de las once
monedas predecesoras del euro elimind de golpe alrededor de un 8% del
volumen mundial de transacciones, eliminacion que no fue contrarrestada
posteriormente por un aumento del volumen de operaciones en euros en
comparacién con el volumen de operaciones en sus monedas predecesoras.
Durante el 2000 la proporcién de operaciones en euros frente a las realizadas
en délares fue menor al parecer que la de sus predecesoras en Londres y
Zurich, pero mayor en Francfort y en Tokio (cuadro V.5). El mercado entre el
euro y el yen continud siendo muy reducido, al igual que el mercado entre el
marco y el yen en 1998. Las transacciones dolar/libra parecen haber
aumentado en los Ultimos anos a expensas de las transacciones euro/libra.
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Composicién por monedas del volumen de transacciones de divisas'

Reino Unido Japoén Alemania Suiza
Abril Abril Abril 2000 Abril Abril Abril Julio
1998 2000 1998 2°T 1998 2000 1998 2000
Variacion porcentual del volumen total nacional de transacciones
Euro?/dolar 22 28 7 13 52 65 21 15
Délar/yen 13 15 76 67 6 7 11 6
Dolar/libra
esterlina 14 33 3 4 2 5 11
Euro?/libra
esterlina 3 2 0 3 3 2 0
Euro?yen 2 1 4 3 2 4 2 1
Nota: 2000: estimaciones oficiosas.
1Al contado, a futuro y swaps. 2Abril de 1998: marco aleman.
Fuente: BPI. Cuadro V.5

Por lo que se refiere a la estrechez de los diferenciales entre los precios
de compra y los de venta, no existen pruebas de que la introduccién del euro
haya alterado significativamente las condiciones del mercado. En el 2000, los
diferenciales entre el precio de compra y el de venta en el mercado entre el
euro y el dolar fueron generalmente iguales que los registrados en el mercado
entre el dolar y el marco en 1998. Parece que lo mismo ocurrié con las
transacciones en las que intervinieron el yen o el franco suizo. La actividad en
libras constituyd una excepciéon, ya que los diferenciales del par euro/libra
fueron considerablemente mas altos durante el periodo examinado que los
del par libra/marco en 1998. Tampoco existen indicios de que las pautas
de volatilidad a corto plazo de los tipos de cambio del euro fueran
significativamente diferentes de las manifestadas por el marco antes de 1999
(cuadro V.6).

El segundo cambio estructural importante ha sido el aumento de la
proporcion representada por el corretaje electronico en el mercado
interbancario a expensas de la negociacion directa y de la contrataciéon a viva
voz. En el 2000, el 85-95% de la actividad interbancaria en las principales
monedas se realizd a través de operadores electronicos, frente al 50%
registrado aproximadamente en 1998 y al 20-30%, en 1995. Dos operadores,

Volatilidad de los principales mercados de divisas'

Dolar/yen Euro?/yen Euro?/délar
1980-89 10,2 7.3 10,9
1990-99 11,2 10,7 9,5
1997 11,5 11,4 8,6
1998 17,5 15,4 8,2
1999 12,6 14,2 9,3
2000-20011°T 9,6 16,7 13,4

1Desviacion estandar de los rendimientos diarios anualizados, calculada por meses naturales.
2Hasta 1999: marco aleman.

Fuentes: BCE; calculos del BPI.

Cuadro V.6
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EBS y Reuters, dominan en el momento actual este segmento del mercado:
EBS cubre esencialmente la actividad en ddlares, euros, yenes y francos
suizos al tiempo que Reuters se utiliza sobre todo para realizar transacciones
en libras. Mientras que los operadores que utilizaban los medios tradicionales
normalmente necesitaban de varias transacciones para obtener informacion
sobre los precios vigentes en el mercado, las agencias electronicas facilitan
automaticamente a los operadores el mejor precio, dependiendo de sus
limites de crédito y de los de sus contrapartes. Como consecuencia, los
operadores en los mercados de divisas han tendido a realizar menos
transacciones y el volumen de actividad ha disminuido. Al mismo tiempo, la
expansion de la contratacién electronica, que tiene menos costos que los
medios tradicionales, ha provocado una considerable reducciéon de los
diferenciales entre los precios de compra y los de venta en el mercado
interbancario.

El tercer cambio estructural es la continua tendencia del sector bancario
a la concentracion, lo cual ha afectado directamente al volumen de
transacciones, en el sentido de que el numero de operadores en el mercado
de divisas ha disminuido significativamente en los ultimos anos. Por otra
parte, el proceso de fusiones, unido a la expansiéon de la contratacion
electronica, ha provocado una notable reduccién del nimero de bancos que
ofrecen cotizaciones de compra y de venta en una amplia variedad de pares
de monedas. Actualmente, no son mas de veinte los que pueden ofrecer esos
servicios a escala mundial, lo que significa una notable disminucién en
comparacion con el numero existente a mediados de los afnos noventa. La
influencia de la concentracion en el volumen de transacciones se ha
intensificado en los ultimos anos como consecuencia de la retirada de capital
de las actividades de creacién de mercado y de toma de posiciones asi como
de la reduccion del numero de operadores y de su actividad, en particular, de
los fondos de cobertura de mayores dimensiones. Sin embargo, es dificil
saber cdmo han afectado estos cambios a los diferenciales entre el precio de
compra y el de venta o a la volatilidad de los tipos de cambio.

No es féacil averiguar la influencia global que los cambios estructurales
descritos han tenido hasta ahora en la liquidez del mercado. Los datos sobre
el volumen de transacciones, los diferenciales entre el precio de compra y el
de venta y la volatilidad, asi como los comentarios obtenidos de los
mercados, inducen a pensar que la llegada del euro no introdujo ningun
cambio significativo en la liquidez del mercado. La creciente proporcién del
corretaje electronico ha reducido sin duda el volumen de transacciones y los
diferenciales, pero su influencia en la liquidez no resulta tan clara. También es
dificil observar una influencia notable de la concentracion en la liquidez. Sin
embargo, las dos ultimas tendencias han tenido al parecer dos consecuencias.
Por una parte, parece que el mercado interbancario funciona actualmente con
mayor eficacia que a mediados de los noventa. Por otra, la reducciéon de los
diferenciales y, por lo tanto, de las oportunidades de obtener beneficios ha
provocado una disminuciéon de los recursos dedicados a la creacion de
mercado. Estos hechos inducen a pensar que los cambios estructurales
pueden haber mejorado realmente la liquidez en condiciones normales, como
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Futura evolucion

las del periodo examinado. No obstante, queda por saber si también han
exacerbado la incapacidad de los operadores para suministrar liquidez en los
periodos de tensiones, o su reticencia.

Por lo que se refiere al futuro, la difusion del corretaje electronico y la
concentracion de los bancos en el mercado interbancario estan provocando
una reorientacion de la actividad hacia las transacciones directas con clientes.
Una manifestacion de esta tendencia es la creciente utilizacion de plataformas
para la negociacion automatizada entre bancos y clientes, que puede
considerarse como una forma de extender las ventajas de la contratacion
electrénica a este tipo de actividad. Dos sociedades, Cognotec y Currenex,
ofrecen actualmente dichos servicios en este mercado, mientras que otras dos
competidoras estdn a punto de entrar: Atriax, respaldada por Reuters y tres de
los mayores bancos comerciales, y FXall, que cuenta con el apoyo de por otro
grupo de grandes bancos. Resta también por saber coémo pueden influir estos
cambios en la liquidez del mercado en el futuro.
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