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Mercados de divisas: causas e implicaciones de su
menor actividad®

Por primera vez en 15 afios, el volumen de contratacion de divisas se ha contraido entre dos
Encuestas Trienales del BPI consecutivas. La menor negociacién por parte de instituciones
apalancadas y operadores de «dinero rdpido», asi como el menor apetito por el riesgo, han
provocado un descenso significativo de la actividad en el mercado de contado. Esto se ha visto
en parte compensado por una mayor actividad con derivados sobre divisas, principalmente con
fines de cobertura. Muchos bancos intermediarios de divisas se muestran menos dispuestos a
asumir riesgo de inmovilizacién de activos y estdn reconsiderando su actividad de prestacion
unificada de servicios de intermediacion («prime brokerage»). Al mismo tiempo, nuevos agentes
no bancarios especializados en servicios tecnolégicos han ganado terreno como creadores de
mercado y proveedores de liquidez. Con este trasfondo, la negociacién de divisas se basa cada
vez en la relacién con el cliente, aunque sea electrénica. Estos cambios en la composicién de los
participantes del mercado y en sus patrones de negociacion podrian tener implicaciones
importantes para el funcionamiento del mercado y la liquidez en el mercado de divisas de cara
al futuro.

Clasificacién JEL: C42, C82, F31, G12, G15.

En este articulo se analizan la evolucidn de los volimenes de negociacién y los
cambios estructurales en el mercado mundial de divisas a partir de los resultados de
la Encuesta Trienal de Bancos Centrales de 2016 sobre la actividad en los mercados
de divisas y de derivados (en adelante, la «<Encuesta Trienal»). Bancos centrales y otras
autoridades de 52 jurisdicciones participaron en la encuesta de 2016, recabando
informacién de aproximadamente 1 300 bancos y otros intermediarios.

Por primera vez desde 2001, la negociacién de divisas a nivel mundial descendio
entre dos encuestas consecutivas. El volumen mundial de contrataciéon de divisas
cayo hasta 5,1 billones de dolares estadounidenses diarios en abril de 2016, frente a
los 5,4 billones registrados en abril de de 2013 (Grafico 1, panel izquierdo). En
concreto, las operaciones de contado cayeron hasta 1,7 billones de ddlares diarios en

1 Los autores agradecen a Claudio Borio, Alain Chaboud, Benjamin Cohen, Dietrich Domanski, Robert
McCauley, Hyun Song Shin, Christian Upper, Philip Wooldridge y Laurence Wright sus valiosos
comentarios y sugerencias, asi como a Angelo Ranaldo por los datos proporcionados sobre la
liquidez de los mercados de divisas. También agradecemos los intercambios de ideas y Utiles debates
con numerosos participantes del mercado de divisas de bancos intermediarios clave, instituciones
compradoras, creadores de mercado electrénicos, intermediarios minoristas y plataformas de
negociacion electronica. Agradecemos a Denis Pétre y Tsvetana Spasova la recopilacién de datosy a
Amy Wood e Ingomar Krohn su excelente asistencia en esta investigacion. Las opiniones expresadas
en este articulo corresponden a los autores y no reflejan necesariamente las del BPL
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Volumen de negociacion global en el mercado de divisa Gréfico 1
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1 Ajustado por efectos de doble contabilizacién de operaciones transfronterizas y locales entre intermediarios, es decir, en base neta-neta;
promedios diarios de abril. 2 Los flujos de capitales brutos diarios se estiman dividiendo la suma anual de flujos de entrada y salida entre
365. 3 Los flujos de la cuenta corriente, de capitales y financiera para 2016 es estiman extrapolando el crecimiento anual medio de 2014 y
2015.

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; Encuesta Trienal de Bancos Centrales del BPI; calculos de los autores.

abril de 2016, desde los 2,0 billones registrados en 2013. En cambio, la negociacién
en la mayoria de derivados de divisas, especialmente swaps, continué aumentando.
Ademas, una serie de monedas de economias de mercado emergentes (EME) —el
renminbi en particular— ganaron cuota de mercado?.

Parte del descenso de la actividad mundial puede atribuirse a una menor
necesidad de contratar divisas, al no haber retornado el comercio mundial y los flujos
de capitales a sus tasas de crecimiento anteriores a la Gran Crisis Financiera (Grafico 1,
panel derecho). No obstante, los factores convencionales macroeconémicos por si
solos no explican la evolucion de los volumenes de negociacién en divisas ni la
composicién por contraparte o instrumento, ya que la necesidad fundamental de
contratacién representa Unicamente una fraccion de las transacciones. En realidad, el
grueso del volumen obedece a la gestion del riesgo de inventario por parte de
intermediarios declarantes, las estrategias de negociaciéon de sus clientes y la
tecnologia utilizada para ejecutar operaciones y gestionar riesgos.

Este articulo monografico examina estos factores estructurales y cambios en los
patrones de negociacidn que subyacen a la actividad mundial con divisas. Las
principales conclusiones son las siguientes. La composicion de los participantes
cambid hacia aquellos mas aversos al riesgo. Su mayor propension a contratar divisas
con fines de cobertura mas que con fines de inversiéon ha desvinculado el volumen
de contratacién de la mayoria de derivados sobre divisas respecto de la contratacion
de contado y con opciones. También han evolucionado los patrones de provision de
liquidez y de distribucion del riesgo en los mercados de divisas. El nUmero de bancos

Véase en BPI (2016a) la publicacion estadistica preliminar de los resultados de la Encuesta Trienal de
2016, incluidos detalles del volumen de contratacién de divisas por pares de monedas, instrumentos,
contraparte y ubicacion.
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intermediarios dispuestos a asumir riesgos de inmovilizacion de activos ha
disminuido, mientras que los creadores de mercado no bancarios han ganado terreno
como proveedores de liquidez, llegando incluso a negociar directamente con los
usuarios finales. Estos cambios han ido acompafados de otros en los métodos de
ejecucidon de las operaciones. La estructura del mercado puede estar cambiando
lentamente hacia una negociacion mas relacional, aunque a través de diversos
métodos electronicos.

El resto de este articulo se organiza de la siguiente manera. La primera seccién
se centra en los cambios en la composicion de los participantes en los mercados de
divisas y las implicaciones para la configuracion de los principales instrumentos de
divisas. La segunda seccién trata los cambios en los patrones de provisién de liquidez,
el crecimiento de los creadores de mercado electrénicos no bancarios y las nuevas
formas de distribuir riesgo en los mercados de divisas al por mayor. La tercera seccién
estudia los cambios que esto ha conllevado en los métodos de ejecucion de érdenes,
gue parecen estar dirigiéndose hacia modelos de negociacion electrénica basados
en la relacion con el cliente. La conclusidn destaca las implicaciones para las politicas
y la estabilidad financiera.

Cambios en la composicion de los mercados de divisas

En los ultimos tres afios, hemos sido testigos de profundos cambios en la actividad
en los mercados de divisas, tanto en términos de participantes como de instrumentos
(Cuadro 1). Los hedge funds, los usuarios finales no financieros y los bancos pequefos
han reducido su presencia en el mercado, al tiempo que la han aumentado los
inversores institucionales, especialmente con fines de cobertura. Ademas,
determinadas estrategias algoritmicas principalmente basadas en velocidad han
alcanzado su nivel de saturaciéon. Estos cambios han contribuido a desvincular la
negociacién de divisas al contado de la actividad en la mayoria de derivados de
divisas.

Tendencias en la participacion de mercados de divisas

La participacion en los mercados de divisas ha ido cambiando en favor de los agentes
menos apalancados y mas aversos al riesgo. Una primera indicacién de este cambio
es que la negociacion por parte de inversores institucionales, como compafias de
seguros y fondos de pensiones, aumentd un tercio entre 2013 y 2016 (Cuadro 1).
Estos tipos de inversores a largo plazo suelen tolerar menos el riesgo de divisas en
sus carteras y utilizan los mercados de divisas para cubrirse frente al mismo. Asi, su
volumen de negociacion diario de swaps de divisas aumentd aproximadamente
un 80% hasta alcanzar mas de un cuarto de billon de ddlares en 2016.

La segunda indicacion, especialmente sorprendente, es que el volumen de
contratacion de divisas a través de intermediarios unificados de servicios (prime
brokers)® cayé mucho con respecto a 2013, un 22% en general y cerca de un 30% en
los mercados de contado (Grafico 2, panel izquierdo).

3 Pueden consultarse definiciones de términos técnicos en el Glosario del BPI (2016b).
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Volumen de negociacion mundial en el mercado de divisas en abril de 2016,
por contraparte e instrumento.

En base neta-netal, promedios diarios en abril de 2016 Cuadro 1
ne;/c())cltlijar:if')r:\ g‘gl g Variacion 2013-16 Variacién
porcentual 2013-16
mm USD
Mercado mundial de divisas 5070 -290 -5
Por contraparte
Intermediarios declarantes 2120 50 2
Otras instituciones financieras 2 560 -250 -9
De las cuales:
Bancos declarantes 1110 -160 -13
Inversores institucionales 800 190 32
Hedge funds y PTF 390 -190 -32
Clientes no financieros 380 -90 -19
Por instrumento
Contado 1650 -390 -19
Outright forwards 700 20 3
FX swaps 2 380 140 6
Opciones sobre divisas 250 -80 -24
Currency swaps 80 30 52

! Cifras ajustadas por doble contabilizacion local y transfronteriza. Para volumen de negociacion y variacion absoluta, redondeos.

Fuentes: Encuesta Trienal de Bancos Centrales; calculos de los autores.

El descenso de la prestacién unificada de servicios de intermediacion (prime
brokerage) refleja un cimulo de factores. Por el lado de la oferta, los bancos han
reconsiderado la rentabilidad de su negocio de prime brokerage tras las reformas
reguladoras derivadas de la Gran Crisis Financiera, la baja rentabilidad generalizada y
las presiones hacia el desapalancamiento. Algunos de los principales prime brokers
han incrementado sus requerimientos de capital, endurecido sus procedimientos de
admisién y aumentado sus comisiones. Ademas, el sector de prime brokers se ha visto
afectado por las desproporcionadas variaciones de las cotizaciones tras la decisién
del Banco Nacional de Suiza de abandonar la paridad fija de su moneda frente al euro
el 15 de enero de 2015 (Grafico 2, panel central), lo que llevd a los bancos
intermediarios en divisas a tomar medidas para mitigar los riesgos asociados con la
prestacion unificada de servicios. Las entrevistas corroboran que la prestacion
unificada de servicios de intermediacién se ha centrado en retener clientes con
grandes volumenes, como las empresas de inversion principales (PTF) con actividad
de creacion de mercado (véase mas adelante) en detrimento de los agregadores de
divisas al por menor, hedge funds de menor tamafio y una serie de empresas de
negociacién de alta frecuencia (HFT).

Por el lado de la demanda, la menor actividad por parte de hedge funds y PTF ha
sido determinante para la reduccién de la prestacion unificada de servicios de
intermediacion (Grafico 2, panel derecho). Los beneficios de los hedge funds se han
visto comprometidos tras la crisis, al caer los activos gestionados alin mas tras las
turbulencias provocadas por el abandono de la paridad fija del franco suizo
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Volumenes de prime brokerage, alteracion del franco suizo y contratacién por

hedge funds y PTS* Grafico 2
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Las areas sombreadas en el panel central indican subperiods en mayo/junio 2010 (SNB abandona sus intervenciones previas) y en 2012 y
2013 (intervenciones repetidas para defender el suelo del 1,20 para el tipo de cambio); las lineas verticales indican septiembre de 2011 y
enero de 2015 (decisiones del SNB sobre el tipo de cambio CHF/EUR).

1 PTF = empresa de inversion principal 2 Ajustado por efectos de doble contabilizacién de operaciones transfronterizas y locales entre
intermediarios, es decir, en base neta-neta; promedios diarios de abril. 3 Cifras de contratacién declaradas por CLS, no
desestacionalizadas. # En porcentaje de la negociacién en determinados instrumentos de divisas en abril de 2013 y abril de 2016.

Fuentes: CLS; Datastream; Encuesta Trienal de Bancos Centrales; calculos de los autores.

(Grafico 3, panel izquierdo)*. Por su parte, el descenso de la actividad de las PTF
refleja ampliamente la saturacién de las estrategias de HFT centradas en una
ejecucion rapida y agresiva de la operacion y el arbitraje a corto plazo®. La
introduccion de «baches de frenado» en forma de suelos de latencia por parte de las
principales plataformas de negociacion entre intermediarios ha reducido el atractivo
de dichas estrategias (véase mas abajo).

Aungue en términos agregados la actividad de los hedge funds y de las PTF se
ha reducido, ha crecido en los centros financieros asiaticos, si bien partia de un nivel
muy bajo (Gréfico 3, panel central). En concreto, la negociacion de divisas por parte
de hedge funds y PTF en Londres y Nueva York cayd un 50% y 10% respectivamente,
pero subid un 88% en Hong Kong RAE, se duplicd con creces en Singapur y se triplicd
en Tokio. Los centros financieros asiaticos representan ahora en conjunto el 4% de la
actividad de los hedge fundsy PTF, en comparacién con el 1% en 2013. En parte, este

Los hedge funds global macro han tenido que hacer frente a una baja volatilidad en los mercados de
divisas y a la apreciacién de monedas de financiacién tipicas de carry trade (es decir, monedas con
bajas tasas de interés), como el franco suizo y el yen japonés. Al mismo tiempo, algunas inversiones
de carry trade tradicionales (en monedas con altas tasas de interés como el dolar australiano o varias
monedas de EME como el peso mexicano) han sufrido una considerable presion depreciatoria.

Véase también en Markets Committee (2011) un anélisis de la negociacion de alta frecuencia en los
mercados de divisas y en Markets Committee (2016) un estudio sobre la negociacién algoritmica en
los mercados de renta fija.

Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2016 5



Negociacion por parte de hedge funds y PTF! y negociacion de divisas minorista

Grafico 3
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transfronterizas y locales entre intermediarios, es decir, en base neta-neta; promedios diarios de abril.

Fuentes: Finance Magnates; Hedge Fund Research; Markets Committee survey of trading platforms, 2016; Encuesta Trienal de Bancos
Centrales del BPI; calculos de los autores.

cambio refleja la mayor liquidez de las monedas asiaticas, que lleva a las PTF a
ubicarse mas cerca de los correspondientes centros de negociacion.

El segmento de intermediacién minorista se vio especialmente afectado por
episodios de extrema volatilidad, ya que a los operadores minoristas tipicamente se
les ofrece un apalancamiento muy alto frente a requerimientos de margen inicial
pequefios. Los intermediarios minoristas de margenes de garantia se vieron por tanto
especialmente expuestos a las pérdidas derivadas de la volatilidad que siguio al
abandono de la paridad fija del franco suizo frente al euro. Como resultado, algunos
grandes bancos intermediarios de divisas redujeron su exposicion frente a las
plataformas de intermediacidén minorista. Esto, por su parte, llevd a los agregadores
de divisas minoristas a buscar cada vez mas el acceso a plataformas de negociacién
mediante una relacién «prime of prime», por la que reciben una prestacion unificada
de servicios de intermediacién por un banco no intermediario, que a su vez recibe
dicha prestacién de un banco intermediario. Este giro de la negociacién minorista de
divisas hacia plataformas independientes de los bancos intermediarios en divisas ha
contribuido al descenso de la negociacion al contado clasificada como minorista a
efectos de la Encuesta Trienal (Gréfico 3, panel derecho).

Implicaciones para la actividad de los mercados de divisas en distintos
instrumentos

El menor apalancamiento y la aversion al riesgo también han afectado a la actividad

en los diferentes instrumentos de divisas. Por un lado, la reduccién de la actividad en
divisas por parte de participantes apalancados y operadores de «dinero rapido»,
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como los hedge funds y determinados tipos de PTF, contribuyé a una caida
desproporcionada de la contratacion de contado y mediante opciones sobre divisas
(Cuadro 1). Sus estrategias de negociacién a menudo reportan beneficios mediante
la exposicion bidireccional a los movimientos de monedas usando contratos al
contado y opciones. Igualmente, las estrategias de HFT tienden a centrarse en las
operaciones al contado dada su estandarizacion y liquidez.

Por otro lado, aumentd la negociacidn en derivados con fines de financiacion en
divisas por parte de bancos y con fines de cobertura por parte de inversores
institucionales y sociedades. En particular, el volumen de negociadas de swaps de
divisas (FX swaps), el instrumento mas negociado, aumentd un 6% mas (Cuadro 1). La
negociacidon en swaps de tipos de cambio (currency swaps) (con vencimientos mas
largos) también muestra un repunte considerable, pese a partir de una base
relativamente baja (véase también en el Recuadro B una descripcién de variaciones
similares en la actividad de renminbi).

La contratacion de swaps de divisas aumentd mas en las jurisdicciones con mayor
necesidad de cobertura de divisas entre sus bancos y empresas (Grafico 4, panel
central). Las principales areas monetarias que siguieron relajando su politica
monetaria en 2015y 2016, como la zona del euro y Japon, experimentaron una subida
particularmente pronunciada de la contratacion de swaps de divisas frente al ddlar
estadounidense (Grafico 4, panel izquierdo). Esto es coherente con el aumento de la
demanda de swaps de divisas, ya que los inversores buscan beneficios en monedas
mas rentables y los prestatarios buscan financiaciéon en monedas con menores
rendimientos. Del mismo modo, el volumen de contratacion en swaps de divisas

Negociacion de swaps de divisas y empuje de la demanda con fines de cobertura Gréfico 4
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Las lineas verticales discontinuas en el panel izquierdo indican las fechas en las que se realizaron las Encuestas Trienales.

1 Las series referenciadas se calculan utilizando la técnica descrita en Bech (2012) y Bech y Sobrun (2013). Los datos de CLS se han
desestacionalizado antes de aplicar la técnica de referenciacion; datos semestrales referidos a observaciones en abril y octubre. 2 Ajustado
por efectos de doble contabilizaciéon de operaciones locales y transfronterizas entre intermediarios declarantes, es decir, en base «neta
neta». 3 La cobertura por parte de bancos de activos en ddlares estadounidenses a través de swaps de divisas se estima como la diferencia
entre los activos y los pasivos consolidados brutos en dicha moneda de los bancos declarantes en cada jurisdiccion; la demanda de cobertura
por parte de empresas se aproxima por los titulos de deuda en circulacién denominados en la respectiva moneda emitidos por sociedades
no financieras con sede en EE UU (bonos «reverse yankee»).

Fuentes: Borio et al (2016); foreign exchange committee surveys; Bloomberg; CLS; EBS; Thomson Reuters; estadisticas sobre titulos de deuda,
estadisticas bancarias internacionales y Encuesta Trienal de Bancos Centrales del BPI; calculos del BPL
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muestra una estrecha relacion con el coste de cubrir el riesgo de divisas, como
muestra el margen de rentabilidad implicito entre divisas o «cross-currency basis»
(Gréfico 4, panel derecho), lo que apunta nuevamente a un aumento de la demanda
de swaps de divisas con fines de cobertura®.

Nuevos mecanismos para la provision de liquidez

Los bancos intermediarios han ido ajustando sus modelos de negocio a su menor
capacidad para asumir el riesgo de inmovilizacién de activos y a los limites mas
estrictos para operadores por cuenta propia. En este proceso, algunos de los
principales bancos intermediarios han consolidado su posicion como proveedores de
liquidez, atrayendo nuevos flujos de clientes, incluidos otros bancos. Al mismo
tiempo, estos bancos intermediarios estan sufriendo una mayor competencia por
parte de los creadores de mercado electronicos no bancarios. La composicién de
estos Ultimos ha pasado de los que siguen estrategias de negociacion agresivas
basadas en la latencia a estrategias mas pasivas basadas en la creacién de mercado.
Como resultado, estas empresas han ampliado su negocio para convertirse en
importantes proveedores de liquidez en los mercados de divisas.

Bifurcaciéon del papel de los bancos en la creacion de mercado de
divisas

Entre los bancos intermediarios, se ha producido una mayor bifurcacién entre los
pocos bancos grandes que siguen dispuestos a asumir riesgos en sus propios
balances y otras instituciones que han optado por un modelo de agencia. Los
principales bancos intermediarios que acaparan la mayor parte de los flujos de
clientes han mantenido su posicion como «internalizadores» de grandes flujos
(Recuadro C), creadores de precios y proveedores de liquidez. Por contra, muchos
otros bancos actlan cada vez mas como simples conductos, transfiriendo liquidez de
los principales intermediarios a sus clientes. Asi pues, el riesgo de inventario recae
sobre los principales intermediarios de divisas.

Los datos de encuestas recientes subrayan esta creciente bifurcacién. Por un
lado, el nimero de bancos que representa el 75% del volumen de contratacion de
divisas ha seguido disminuyendo desde la ultima Encuesta Trienal (Gréfico 5, panel
izquierdo). Por el otro, la proporcion de negociacién entre intermediarios ha
aumentado por primera vez desde la encuesta de 1995 (Cuadro 1y Grafico 5, panel
central). Esta combinacion indica que la liquidez fluye de unos pocos grandes bancos
intermediarios de divisas hacia los demas bancos.

Este tipo de actividad entre intermediarios del nlcleo y de la periferia es muy
diferente de la negociacidn clasica de «patata caliente» con los desequilibrios de
inventario, que solia ser el principal motor del crecimiento de la negociacién entre
intermediarios. Esta negociacion de «patata caliente», como describen Lyons (1997),
Evans y Lyons (2002) y Killeen et al (2006), se refiere a bancos intermediarios que
operan entre si de forma andnima a través de brokers entre intermediarios (véase
mas adelante). Hoy en dia, los principales intermediarios de divisas pueden cotizar

Véase en Borio et al (2016) un andlisis de la demanda de cobertura de divisas y la anomalia en el
margen de rentabilidad implicito entre divisas.
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Intermediarios bancarios bajo presion

Porcentaje Grafico 5
Los bancos de jurisdicciones mas Negociacién entre intermediarios en  Porcentaje de negociacion por parte
activas representan el 75% de la porcentaje de contratacion mundial ~ de los mayores intermediarios?
negociacién con divisas!? de divisas?
12 60 75
10 50 60
8 40 45
6 30 30
ool boboboc b4 Bovboboc b boboboc 2 foboe bobo boa b b 125
01 04 07 10 13 16 98 01 04 07 10 13 16 98 01 04 07 10 13 16
—— Media = Mediana — Contado Outright forwards = Top 5 bancos == Top 12 bancos
- FX swaps

1 Alemania, Australia, Brasil, Dinamarca, Francia, Estados Unidos, Hong Kong RAE, Japén, Reino Unido, Singapur, Suecia y Suiza. 2 Contado,
outright forwards y FX swaps. 3 Ajustado por efectos de doble contabilizacion de operaciones transfronterizas y locales entre intermediarios,
es decir, en base neta-neta; promedios diarios de abril. # En funcién de la clasificacién de Euromoney.

Fuentes: Euromoney Foreign Exchange Survey 2016; Encuesta Trienal de Bancos Centrales del BPI; célculos de los autores.

precios a plataformas de negociacion secundarias o responder a solicitudes de
precios de otros bancos.

Creadores de mercado electrénicos no bancarios como proveedores
de liquidez

Las nuevas tecnologias han permitido a los agentes no bancarios ganar terreno como
creadores de mercado y proveedores de liquidez. Estos creadores de mercado
electrénicos no bancarios, hasta ahora centrados en estrategias de HFT, se
encuentran ahora entre los principales proveedores de liquidez de las plataformas de
negociacién primarias y han ganado posiciones en la negociacién electronica directa
con clientes’. Cuando este afio aparecieron por primera vez entidades no bancarias
en la clasificacion de la revista Euromoney, su cuota era ya del 6% del segmento de
creadores de mercado. Dado que la mayoria de los creadores de mercado no
bancarios no divulgan sus volumenes de negociacién, su cuota de mercado real
posiblemente sea mayor. Por contra, la cuota de los mayores bancos intermediarios
en la actividad total de divisas con clientes cayé mucho (Grafico 5, panel derecho).

7 El variado grupo de creadores de mercado electronicos no bancario incluye XTX Markets, Virtu
Financial, Citadel Securities, GTS y Jump Trading. El volumen de negociacién de estos creadores de
mercado queda recogido en la Encuesta Trienal porque sus operaciones las realiza un banco
intermediario de servicios de intermediacién unificados. Su actividad se centra en plataformas de
negociaciéon multilateral, donde cotizan precios a las mesas de negociacién electrénicas de los
bancos, agregadores minoristas, hedge funds y clientes institucionales. Segun fuentes del mercado,
el volumen diario tipico gestionado por cada sociedad ronda los 10 000 millones de ddlares
estadounidenses — hasta 40 000 millones en algunos casos —, estando la mayor concentracién en
la contratacion al contado.
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Los creadores de mercado electronicos no bancarios constituyen un grupo muy
heterogéneo. Algunos gozan de una ventaja comparativa para internalizar grandes
volUmenes gracias a su presencia en distintos mercados, utilizando estrategias
algoritmicas para cubrir su exposicién en divisas con posiciones en otras clases de
activos, como futuros. Otros emplean sofisticadas estrategias algoritmicas, en su
mayoria orientadas a aprovechar el diferencial entre precio comprador y vendedor
con el menor riesgo de inventario posible. Al agrupar la liquidez de distintos clientes
y plataformas de negociacion, los mayores creadores de mercado electronicos no
bancarios pueden cotizar diferenciales muy reducidos entre precio comprador y
precio vendedor en los mercados mayoristas e incluso a los usuarios finales. De este
modo, los proveedores de liquidez no bancarios han entrado en lo que venia siendo
tradicionalmente el terreno de los bancos intermediarios.

Giro hacia una contratacion electronica relacional

Los cambios en la composicién de los participantes del mercado, la provision de
liquidez y la distribucidn del riesgo en los mercados de divisas han ido de la mano de
cambios en los métodos de ejecucidén de drdenes. Los resultados de la Encuesta
Trienal de 2016 sugieren que la estructura de los mercados de divisas podria estar
desplazdndose lentamente desde una forma de operar andnima hacia otra mas
basada en la relacion con el cliente. La estructura extrabursatil (OTC) tradicional del
mercado de divisas se ha sido mantenido bastante robusta, aunque de una forma
electrénica mas sofisticada. En la negociacion electrdnica se ha producido un cambio
notable desde la ejecucién indirecta de érdenes electrdnicas a través de plataformas
de negociacion multilaterales® hacia una negociacion directa (o bilateral) entre el
intermediario y la contraparte (Gréfico 6, panel izquierdo)®.

Auge de la negociacion electrénica relacional

Los bancos intermediarios parecen haberse centrado més en retener una estructura
del mercado basada en la relacién, donde dominan las transacciones OTC bilaterales.
Las operaciones bilaterales se producen principalmente a través de las plataformas
de negociacion unibanco operadas por bancos intermediarios de divisas, o bien
cotizacion electronica de precios mediante interfaces de programacion de
aplicaciones (APD)!°. Los clientes, como por ejemplo bancos regionales mas

8 Por ejemplo las plataformas Reuters Matching y EBS, que emplean libros de 6rdenes limitadas
centralizados (CLOB) como principal protocolo de negociacion. Las entidades no bancarias también
pueden acceder a estas plataformas a través de las relaciones de prime brokerage. Otro ejemplo son
las redes de comunicacién electronicas (RCE) para multiples intermediarios, que permiten a los
clientes negociar directamente con diversos intermediarios, empleando una serie de protocolos de
negociacion, como cotizacién de precios de intermediarios individuales o solicitudes de cotizacion.

La continua resiliencia de la negociacién de viva voz, incluso en los mercados de contado, sugiere
que los participantes del mercado a veces prefieren evitar las plataformas electrénicas primarias
debido al impacto sobre los precios y las fugas de informacién. Otra forma de minimizar el impacto
sobre los precios al ejecutar operaciones en bloque y de evitar determinadas contrapartes (por
ejemplo sociedades de HFT) es operar a través de plataformas opacas de negociacién («dark pools»),
categoria introducida por primera vez en la Encuesta Trienal en 2016. Con todo, estas plataformas
opacas representaban una parte relativamente pequefia de la actividad en divisas en abril de 2016,
ejecutandose Unicamente el 2% de todas las operaciones electronicas en 2016 a través de ellas.

1 Por ejemplo, Citi Velocity, JPMorgan Morgan Markets, UBS Neo y Deutsche Bank Autobahn.
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La estructura del mercado se orienta hacia un modelo OTC relacional electronico

En base neta-neta?, promedios diarios en abril; porcentajes de negociacion en el volumen de

contratacion, variacion en porcentajes desde 2013 en paréntesis. Grafico 6
Métodos generales de ejecucion viva voz y electronica Desglose de métodos de ejecucién electronica
2% (0)

o

19% (+4)

— =

B Voz directa’ B Electrénica directa? Sin asignar B Plataformas unibanco® B Reuters Matching/EBS
B Voz indirecta®™ @ Electrénica indirecta® B Electron. direct., otros ° Otras ECNs ©
Dark pools

1 Cifras ajustadas por doble contabilizacion de operaciones transfronterizas y locales entre intermediarios declarantes. 2 Operaciones no
calzadas a través de un tercero. 3 Operaciones calzadas a través de un tercero, ya sea un broker de viva voz o una plataforma de negociacion
electronica. # Sistemas de contratacion unibanco operados por un Gnico intermediario. > Otros métodos de ejecucién electronica directa,
como canales de precios electronicos directos.  © Redes de comunicaciones electrénicas.

Fuentes: Encuesta Trienal de Bancos Centrales; calculos de los autores.

pequefos, pueden obtener liquidez de intermediarios bancarios y no bancarios
mundiales recibiendo directamente las cotizaciones a través de una transmision de
precios mediante APL

Asi pues, el fuerte aumento de la negociacion electronica directa se debe ante
todo al aumento del 6% de la proporcion total de negociaciéon en divisas via
plataformas de negociacion unibanco (Gréfico 6, panel derecho y Cuadro 2). Esto
refleja una intensa competencia entre los principales bancos intermediarios de divisas
para atraer compradores a su plataforma. Por ejemplo, las plataformas de los
principales bancos intermediarios han mejorado sus servicios, ofreciendo la
contratacion entre varias clases de activos y el andlisis antes y después de la
operacion.

Las inversiones de los principales bancos en sus plataformas propias respaldan
su posicion como proveedores de liquidez y grandes internalizadores de flujos de
ordenes (Recuadro C). Al proporcionar liquidez a sus clientes a través de las
plataformas de operadores por cuenta propia o transmisién API directa, los bancos a
menudo pueden cotizar diferenciales mas estrechos en comparacién con los de los
centros electrénicos primarios anénimos, como EBS o Reuters, por el menor riesgo
que asumen al negociar frente a una contraparte con mas informacion't. Ademas,
los bancos pueden ofrecer mdltiples transmisiones de precios a distintos tipos de

u Dunne et al (2015) muestran una reversién similar en la negociaciéon en los mercados de deuda

soberana.
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Método de ejecucion por instrumento en 2016 (proporcion)

En base neta-netal, promedios diarios en abril de 2016 Cuadro 2
Viva voz Electronica . No
asignado
Directa? | Indirecta® Directa? Indirecta’
Total| plataformas s Reuters/ Otras Dark Total
unibanco* Otros”  Total EBS ECNs® pools Total
Contado 25 9 33 25 18 43 13 9 1 23 65 1
(0) (-1) (-1) (11) (-6) (5) (=3) (1) (-4) (1) (0)
Outright 37 9 45 16 17 32 5 14 1 20 52 2
forwards (5) (=5) (0) 3) (=2) (1) (0) (3) (-1) (0) (-1)
FX swaps 25 20 45 16 13 29 12 11 1 24 53 3
(-1) (0) (-1) (3) (1) (5) (-4) (3) (-4) (1) (0)
Currency 35 22 57 4 16 21 3 14 0 18 38 5
swaps 2) (6) (8) (=3) (=2) (-4) (=2) (6) (=2) (-6) (=2)
Opciones 48 24 73 10 6 16 4 6 0 10 26 2
(5) (6) (11) (4) (-9) (-6) (-1) (=3) (-5) | (-10) (-1)
Total 28 15 43 18 15 33 11 11 1 22 55 2
(0) (0) (1) (6) (-3) (3) (-3) (2) (-3) (0) (0)

Proporcién con respecto a los volimenes totales de divisas para cada segmento de contraparte; los totales no suman 100 porque no todas
las entidades facilitaron la totalidad de los datos; los valores en paréntesis indican el cambio porcentual desde la encuesta de 2013; en puntos

porcentuales.

1 Cifras ajustadas por doble contabilizacion de operaciones transfronterizas y locales entre intermediarios declarantes.

calzadas a través de un tercero. 3 Operaciones calzadas a través de un tercero, ya sea un bréker de viva voz o electrénico.
contratacion unibanco operados por un (nico intermediario. ° Otros sistemas electronicos directos, como los canales de precios

electrénicos directos. 6 Redes de comunicaciones electrdnicas.

Fuentes: Encuesta Trienal de Bancos Centrales; calculos de los autores.

2 Operaciones no
4 Sistemas de

clientes!?. Esta forma de discriminacion de precios les permite conseguir mayores
beneficios de la creacion de mercado y seguir siendo intermediarios rentables.

Ademas, los volimenes de divisas también se han desplazado a otras redes de
comunicaciones electronicas (ECN), donde los operadores pueden transmitir sus
precios o responder directamente a clientes que utilizan el protocolo de solicitud de
cotizacién (request-for-quote, RFQ)'3. De ahi que otras ECN, entre las que se incluyen
plataformas de negociacion multibanco electronicas como Currenex, Hotspot o FXall,
hayan visto repuntar su cuota (Grafico 6, panel derecho, y Cuadro 2). Estos centros
de negociacion multilateral secundarios se dirigen a establecer correspondencias
entre operadores y clientes finales, méas que a participar en la negociacion de «patata
caliente» entre operadores, y permiten mantener determinados aspectos de la
negociacién relacional. Por eso, este aumento es concomitante con la bifurcacién de

12 la transmision de precios con posibilidad de rechazo («last look») suele tener los diferenciales mas

estrechos al permitir al proveedor de liquidez (en determinadas circunstancias) rechazar la orden
incluso si se ajusta al precio cotizado.

Ante el éxito del modelo de negociacion electronica de divisas basado en la relacion con el cliente,
plataformas como EBS han introducido nuevos mecanismos que permiten la negociacion electrénica
directa, y que ofrecen a los participantes alternativas al protocolo tradicional de negociacion CLOB.
Guiado por consideraciones similares, Thomson Reuters adquiri6 FXall, una plataforma de
negociaciéon multibanco basada en el protocolo de negociacion RFQ.
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los modelos de negocio de los intermediarios de divisas y el incremento de la
negociacién con inversores institucionales.

Menor uso de las plataformas tradicionales de negociacion anénima

A medida que han despegado los modelos de negociacion de divisas basados en la
relacion con el cliente, se ha ido reduciendo la negociacion en las plataformas
electronicas primarias. Este ha sido el caso sobre todo de las plataformas que utilizan
los CLOB como protocolo de negociacién primario, por ejemplo EBS y Reuters
Matching (Cuadro 2). Como se ha mencionado antes, la negociacién tradicional
anénima de «patata caliente» entre operadores ha ido perdiendo terreno en favor
del flujo de liquidez que va desde los principales creadores de mercado bancarios y
no bancarios hacia bancos intermediarios mas pequefos a través de ECN que no
utilizan el sistema CLOB como protocolo de negociacion.

Otro factor que ha contribuido al descenso de la contratacion en plataformas
electrénicas primarias es la moderacion de la actividad HFT, a medida que EBS y otras
plataformas han introducido «baches de frenado» en forma de suelos de
latencia'®. Ademas, como ya se ha mencionado, ha disminuido la prestacion
unificada de servicios de intermediacion por los bancos para sociedades HFT. De
hecho, el tamafio medio de las operaciones en las plataformas de negociacién
institucionales ha permanecido relativamente estable en los Ultimos afios, lo que
indicaria la estabilizacion de la negociacion automatizada (Gréafico 7, panel izquierdo).
Los datos proporcionados por EBS también sefialan un estancamiento de la
negociacién automatizada durante los Ultimos tres afos (Gréafico 7, panel central).
Como se ha sefalado antes, una excepcidn significativa son los creadores de mercado
electrénicos, que en el pasado utilizaban sobre todo tecnologia CLOB pero ahora se
decantan mas por la negociacion electrénica directa.

No obstante, las plataformas de negociacion electronica tradicionales entre
intermediarios siguen siendo vitales para el funcionamiento de los mercados de
divisas. En primer lugar, plataformas electrénicas como EBS y Reuters Matching
juegan un papel destacado en el proceso de determinacion de precios. Segun fuentes
del mercado, ambas plataformas contintan siendo las principales referencias a la
hora de determinar el tipo de cambio de los principales pares de monedas. En
segundo lugar, las plataformas de negociacion multilaterales ofrecen una alternativa
fundamental cuando empeoran las condiciones del mercado de divisas.
Concretamente, los volumenes de negociacién de divisas se dirigen hacia los CLOB
cuando repunta la volatilidad o se deteriora la liquidez en el mercado, como puede
inferirse del repunte de la negociacién en EBS cuando los mercados de divisas
pierden liquidez (Grafico 7, panel derecho). Esto ocurre porque cuando la coyuntura
es favorable, los intermediarios pueden internalizar grandes flujos de divisas y cotizar
a sus clientes diferenciales estrechos, pero cuando aumenta la tensidon necesitan

14 Es un esfuerzo por aislarse de la HFT, numersos bancos intermediarios grandes lanzaron en abril de
2013 la plataforma de negociacién ParFX, que aplica pausas aleatorias (de milisegundos) conocidas
como suelos de latencia a las érdenes ejecutadas en la plataforma. En agosto de 2013, EBS introdujo
un suelo de latencia sobre el par AUD/USD, que meses mas tarde amplié a otras monedas. Del mismo
modo, Reuters Matching introdujo suelos de latencia en 2014. Ahora bien, hay que sefalar que
ademas de estos «baches de frenado», los proveedores de plataformas de negociacion también han
ido ajustando otros pardmetros, como la granularidad de los precios (en fracciones de pip) y una
duracién minima para la cotizacion.
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Tamafio de operaciones, negociacién algoritmica y negociacion en plataformas

primarias entre intermediarios Grafico 7

Miles de operaciones/dia Proporciéon de negociacién lliquidez de divisas y negociacion en
algoritmica en EBS EBS?

Numero de operaciones bill USD Porcentaje  z-score bill USD

640 4 100 3 0,25
480 & 7% 2 0,20
320 2 50 1 0,15
160 “ 1 25 0,10
0 |“|II|II| [ 10 0 -1 I 1005
04 06 08 10 12 14 16 04 07 10 13 16 06 08 10 12 14 16
[ Ndmero medio de operaciones (1.) [0 Negociacion algoritmica —— lliquidez divisas sistematica (1.)
= Volumen medio de operaciones (D.) I Negociacion manual —— Volumen de negociacién EBS (D.)

! La medida de iliquidez sistematica (del mercado) de divisas es de Karnaukh et al (2015) y se trata de un indicador estandar basado en una
medida compuesta de los diferenciales relativos entre precio comprador y precio vendedor y los diferenciales entre precio comprador y
vendedor ajustados por la varianza de la moneda, para un total de 30 pares de monedas.

Fuentes: Karnaukh et al (2015); New York Foreign Exchange Committee; CLS; EBS.

cubrir en mayor medida su riesgo de inventario de manera anénima en el mercado
entre intermediarios.

Conclusion

Este articulo analiza los principales determinantes de la caida de los volumenes
mundiales de negociacién en divisas desde la Ultima Encuesta Trienal llevada a cabo
por el BPI en 2013. En él se presentan algunos cambios estructurales en dicho
mercado, asi como sus implicaciones para su funcionamiento.

La caida de la contratacion mundial y los flujos brutos de capitales en los Gltimos
afios explica en parte la menor actividad en el mercado de divisas al contado.
También han influido las politicas monetarias divergentes en las principales areas
monetarias y la mayor presencia de los inversores a largo plazo en los mercados de
divisas. Estos factores han producido un aumento del volumen de negociacion con
fines de cobertura y gestion de liquidez, mas que con fines de inversién. Los dos
principales instrumentos negociados (contado y swaps de divisas) han evolucionado
por tanto en direcciones opuestas. Los cambios en las estructuras del mercado de
divisas también han tenido su influencia. El descenso de la actividad de prime
brokerage se ha asociado a una menor negociacién por parte de hedge funds y
empresas de inversion principales, con la consiguiente contraccién de los volimenes
en el mercado de contado.

En la negociacion de divisas al por mayor, se ha observado una bifurcacién mas
pronunciada entre intermediarios en cuanto a la provision de liquidez. Mientras que
algunos bancos han construido con éxito un modelo de negocio que gira en torno a
la internalizacién de flujos con clientes y el riesgo de inmovilizacidn de activos, otros
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actdan como meros conductos operando un modelo de agencia. En este entorno, el
modelo electrénico OTC basado en la relacion con el cliente ha prosperado, mientras
gue se han reducido los voliumenes gestionados por plataformas electronicas de
negociacién primaria mayorista. Ademas, los intermediarios bancarios han afrontado
mayor competencia de los creadores de mercado electrénicos. Algunos de estos
agentes tecnoldgicos también han surgido como internalizadores de flujos, aunque
la mayoria de los creados de mercado no bancarios no suelen aportar gran capacidad
de absorcién de riesgos al mercado.

Estos cambios en la composicion de los participantes del mercado y en sus
patrones de negociacion podrian tener implicaciones importantes para el
funcionamiento del mercado. Mientras que la negociaciéon relacional directa entre
intermediarios y clientes en plataformas electrénicas heterogéneas ofrece
diferenciales mas bajos en condiciones de mercado estables, su resiliencia frente a
las tensiones podria ponerse a prueba més adelante. Por ejemplo, los creadores de
mercado no bancarios pueden tener mayor exposicion al riesgo de correlacion entre
clases de activos. También hay indicios de mayores episodios de repunte de la
volatilidad y eventos de reacciones subitas. La evidencia por el momento sugiere que
los participantes del mercado se refugian en las plataformas tradicionales de
negociacién multilateral anénima cuando se deterioran las condiciones del mercado.
Por lo tanto, aun se desconoce la eficacia de la nueva configuracién del mercado de
divisas para la distribucion de riesgos. Cualquier cambio importante en las
condiciones de liquidez puede tener consecuencias para el riesgo de mercado y la
eficacia de las estrategias de cobertura de las empresas, gestoras de activos y otros
usuarios finales de divisas.
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Recuadro A
Factores de crecimiento del volumen de negociacion agregado de divisas

La coyuntura macroeconémica ha marcado una moderacion en la demanda subyacente de contratacién de divisas al
contado. El comercio mundial (como proporcion del PIB) y los flujos de capitales globales se han reducido desde la
encuesta de 2013. Asi pues, el volumen de negociacién global de divisas de hecho se ha mantenido con respecto a
las necesidades de las cuentas corriente, de capitales y financiera, en términos brutos (Gréafico 1, panel derecho). La
negociacion con clientes no financieros ha caido aproximadamente un 20% (Cuadro 1), otro signo del retroceso de
las operaciones con divisas relacionado con el comercio mundial.

La caida general del volumen de negociacion esconde importantes matices sobre la evolucién de la operativa
con divisas entre las Encuestas Trienales de 2013 y 2016. Para detectarlos, nos guiamos por Bech (2012) y Bech y
Sobrun (2013) y calculamos estimaciones de volimenes de operaciones con divisas referenciadas utilizando una
combinacién de fuentes, incluidas encuestas mas frecuentes sobre divisas a cargo de comités de divisas regionales,
informacion facilitada por las principales plataformas electronicas de negociacion y los volimenes de liquidacién a
través de CLS. Esta perspectiva con mayor frecuencia indica una caida incluso mas marcada en la negociacion. La
actividad con divisas de hecho tocé techo en septiembre de 2014, alcanzando 6,5 billones de ddlares estadounidenses
diarios (Gréfico A, panel izquierdo). A partir de entonces, los volimenes cayeron con fuerza, situdndose por debajo de
5 billones diarios en noviembre de 2015 para recuperarse ligeramente en abril de 2016.

Evolucion de los volimenes de divisas referenciados con frecuencia més alta!

Base neta-neta?, en equivalentes a billones de ddlares estadounidenses Gréafico A
VolUmenes totales VolUimenes de operaciones de contado®
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=@~ Encuesta trienal
-©- Series referenciadas intermedias

Las lineas verticales discontinuas indican las fechas en las que se realizaron las Encuestas Trienales; las lineas verticales continuas indican los
principales anuncios de politica realizados en abril de 2013 (relajacién cuantitativa por el Banco de Japdn), junio de 2013 (episodio de taper
tantrum de mayo/junio y noticias sobre el escandalo de tipos de cambio de referencia de WM/Reuters); octubre de 2014 (ampliacion de la
relajacion cuantitativa por el Banco de Japon) y enero de 2015 (eliminacion del tipo de cambio fijo del franco suizo).

! Las series referenciadas se calculan utilizando la técnica descrita en Bech (2012) y Bech y Sobrun (2013). Los datos de CLS se han
desestacionalizado antes de aplicar la técnica de referenciacion; datos semestrales referidos a observaciones en abril y octubre. 2 Cifras
ajustadas por doble contabilizacion de operaciones transfronterizas y locales entre intermediarios declarantes. 3 A partir de desgloses por
pares de monedas de comités locales de divisas de Australia, Londres, Nueva York, Singapur y Tokio.

Fuentes: encuestas de comités de divisas; CLS; CME; EBS; Hotspot FX; Thomson Reuters; Encuesta Trienal de Bancos Centrales del BPI; célculos
de los autores.

16

Diversos factores parecen haber conformado esta evolucién, algunos de ellos relacionados con las medidas de
politica desplegadas por los bancos centrales. La Encuesta Trienal de 2013 se realizé en pleno auge de la actividad
con divisas, en el marco de la relajacion monetaria del Banco de Japén en abril de ese afio (Rime y Schrimpf (2013)).
La negociacion con divisas siguié aumentando posteriormente hasta junio de 2013, cuando se destap6 el escandalo
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de la manipulacién de los tipos de cambio de referencia de WM/Reuters de las 16:00 en Londres. Ese mismo mes se
produjo el episodio de taper tantrum, al aumentar las expectativas de que la Reserva Federal estadounidense
comenzaria a reducir sus compras de activos. Los volimenes de contratacién volvieron a repuntar en el segundo
semestre de 2014 ante la mayor relajacion de la politica monetaria del BCE—incluida la adopcién de tasas oficiales
negativas—y la ampliacién del programa de relajacion cuantitativa y cualitativa (QQE) del Banco de Jap6n en octubre.
De hecho, el marcado caracter innovador de la politica monetaria del Banco de Japdn parecié desencadenar un
aumento de la contratacion del par JPY/USD vy sus cruces relacionados, como el par AUD/USD (Grafico A, panel
derecho). A su vez, dicha evolucidn, contribuyd a que se registraran aumentos subitos en la actividad total del mercado
global de divisas.

La evolucion de los volumenes agregados también respondié a la interaccién de diversos acontecimientos
macroecondmicos con los factores microecondmicos que se abordan en el texto. Las cuantiosas oscilaciones en las
cotizaciones que se produjeron cuando el Banco Nacional de Suiza suprimio el tipo de cambio fijo del franco suizo
frente al euro el 15 de enero de 2015 se dejaron notar en el sector del prime brokerage, llevando a sus agentes a elevar
sus comisiones y reducir sus carteras de clientes. Esto, a su vez, ha reducido aun mas la participacion de hedge funds
y otros agentes apalancados en los mercados de divisas, que ya registraban rentabilidades bajas. Algunos bancos
también redujeron su exposicion a las operaciones de intermediacion minorista mediante margen, lo cual afect6 el
acceso de los agregadores minoristas a los mercados. Las empresas de inversion de alta frecuencia (HFT) también se
encontraron con un acceso mas duro a los mercados de divisas debido al descenso del prime brokerage'y a las diversas
medidas para reducir la actividad de HFT desplegadas por algunas de las principales plataformas de negociacién a
mediados de 2013. Todos estos acontecimientos imprimieron un efecto desproporcionado sobre la negociacion al
contado, ya que los citados participes del mercado buscan obtener rentabilidades adoptando posiciones abiertas en
divisas o, en el caso de la HFT, se centran en los instrumentos mas liquidos.

En cambio, la negociacion con swaps de divisas aumento6 debido al incremento en la actividad de cobertura frente
al riesgo cambiario por parte de los inversores institucionales a largo plazo, que reequilibraron sus carteras
internacionales aprovechando los programas de relajacién cuantitativa de los bancos centrales. De manera similar,
aumentd la gestion de liquidez en divisas entre bancos intermediarios, ante la divergencia entre las tasas del mercado
monetario y los diferenciales de préstamo de las principales monedas, lo cual también contribuy6 al aumento en el
volumen de negociacion de swaps de divisas.
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Recuadro B

El auge y la «financiarizacion» del renminbi

El volumen de negociacion del renminbi practicamente se ha duplicado cada tres afos durante los Ultimos 15 afios
(Gréfico B, panel izquierdo). El volumen de negociacién diario total ha superado los 200 millones de ddlares
estadounidenses, lo que supone el 4% del volumen de negociacién global de divisas, lo cual convierte la moneda
china en la octava més negociada del mundo, adelantando al peso mexicano y ligeramente por detras del franco suizo
y el délar canadiense.

Ademas del aumento en la negociacion general del renminbi, también se ha incrementado su uso como
instrumento financiero y como respalda de operaciones financieras mas que comerciales. En el pasado, el escaso
volumen de negociacidon se concentraba en las operaciones de contado. La Encuesta Trienal de 2016 pone de
manifiesto que las operaciones de contado actualmente representan casi la mitad del volumen de negociacion total,
mientras que la proporcidén que representan los swaps de divisas ha alcanzado el 40%. En relacién con lo anterior, la
negociacion del renminbi entre instituciones financieras prevalece ahora mucho maés, mientras que la proporcién que
supone la negociacion con clientes no financieros ha caido con fuerza, del 19% de 2013 al 8% de 2016 (Grafico B,
paneles central y derecho). Sin embargo, el papel prominente del par CNY/USD no ha variado: el 95% de la
negociacion del renminbi se lleva a cabo frente al délar estadounidense y practicamente no existe liquidez en ningin
otro cruce con el CNY.

El aumento de la contratacion de renmimbi acompafado de mayor
financiarizacion

En base neta-neta?, promedios diarios en abril Gréafico B
Volumen de negociacién por Volumen de negociacién por Volumen de negociacién por
instrumento contraparte, 2013 contraparte, 2016
mm USD Porcentaje Porcentaje
200

150
X 100
50
*
[ ] 0 0.5%
0.3% 4%

2010 2013 20_16 o an Otras instituciones financieras:
I Contado . Opciones I Intermediarios declarantes B Bancos no declarantes
[ FX swaps H Currency swaps Clientes no financieros I Invesores institucionales

Outright forwards % USD/CNY m Hedge funds y PTF?

Instituciones financieras sector oficial

! Cifras ajustadas por doble contabilizacion de operaciones transfronterizas y locales entre intermediarios declarantes. 2 PTF = empresa de
inversion principal

Fuentes: Encuesta Trienal de Bancos Centrales; calculos de los autores.

Los volimenes de negociaciéon del renminbi estan creciendo a gran velocidad y la moneda avanza en su
«financiarizacién». La proporcién que representa la negociaciéon con derivados con respecto a las operaciones de
contado, y la que representan las contrapartes financieras en comparacion con las no financieras, se estan acercando
a las de monedas consolidadas y liquidas. Por otra parte, segun McCauley y Shu (2016), en linea con la
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internacionalizacion del RMB, la negociacion de contratos a plazo con entrega sobre el renminbi negociados en
mercados fuera de China ha aumentado significativamente, mientras que la negociacién de contratos a plazo con
liquidacién por diferencias ha disminuido desde la Ultima encuesta. Sin embargo, siguen existiendo obstaculos para
que el renminbi se convierta en una moneda verdaderamente internacional. Ademas de la escasa liquidez maés alla del
par CNY/USD, algunos de estos obstaculos son los controles de capitales, la brecha entre los tipos de cambio dentro
y fuera de la China continental y la inadmisibilidad de la moneda a efectos de liquidacion con CLS. Al mismo tiempo,
el rapido crecimiento de la negociacion del renminbi y el desarrollo de los mercados financieros asociados (Ehlers et
al (2016)) sugieren que estos obstaculos podrian superarse antes de lo esperado.
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Recuadro C

Magnitud de los coeficientes de internalizacion de la operativa de los intermediarios de
divisas

El concepto de «internalizacién» se refiere al proceso por el que un intermediario intenta casar en sus propios libros
flujos compensatorios de operaciones de clientes, en vez de cubrirlos de inmediato en el mercado de
intermediarios®. Until now, solid data on this phenomenon have been scarce. Los analisis a menudo se basan en
informacion sin verificar obtenida a través de contactos en el mercado. La Encuesta Trienal de 2016 intenté subsanar
esta brecha de informacién afadiendo una pregunta complementaria sobre la internalizaciéon de operaciones.

La bifurcacion en la provisién de liquidez que se describe en este articulo supone que tan solo un niimero
reducido de intermediarios bancarios mantienen una posicion fuerte como internalizadores de flujos. Este pequefio
conjunto de bancos globales se ha enfrentado a una creciente competencia por parte de sofisticados proveedores de
liquidez no bancarios de caracter tecnoldgico, algunos de los cuales también se han transformado en internalizadores.
Dado que estos grandes internalizadores en la practica se convierten en profundas fuentes de liquidez, tienen menos
necesidad de gestionar inventario mediante negociacion de «patata caliente», lo cual ha contribuido a reducir el
volumen de negociacion en plataformas como EBS y Reuters. La menor proporcién de negociacion entre
intermediarios observada entre 1995 y 2013 (Gréfico 5, panel central) también tiene que ver, en parte, con el aumento
de la internalizacidn de las operaciones. Aunque se tiene constancia de que la internalizacion ha incidido con fuerza
en la estructura del mercado, apenas se tienen datos numéricos sobre este crucial fenémeno del mercado.

Internalizacion de la negociacidn entre segmentos de mercados y centros

financieros.
Grafico C

Porcentaje
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2016 (en base neta-bruta) en cada jurisdiccion por el correspondiente cociente de internalizacion. Para cada instrumento, el cociente de
internalizacién agregado por instrumento se calcula como la suma del volumen de negociacién internalizado en las jurisdicciones declarantes
dividida entre la suma del volumen de negociacidn total en las jurisdicciones declarantes 2 Ponderado por los volimenes de negociacion
de cada intermediario declarante, excluidas las cifras nulas y los intermediarios no declarantes. 3 Alemania, Australia, Dinamarca, Francia,
Estados Unidos, Hong Kong RAE, Japén, Reino Unido, Singapur y Suiza. 4 Las 40 jurisdicciones restantes que facilitan sus coeficientes de

internalizacion. > Se han excluido las jurisdicciones con al menos uno de los coeficientes igual a cero.

Fuentes: Encuesta Trienal de Bancos Centrales; calculos de los autores.
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No resulta sorprendente pues que, segun la Encuesta Trienal, los coeficientes de internalizacién més elevados
(63%) correspondan al segmento de contado (Gréfico C, panel izquierdo). La negociacién de contado es el instrumento
mas normalizado y el segmento del mercado de divisas con mayor penetracion desde el punto de vista de la operativa
electrénica. Sin embargo, estas cifras agregadas esconden un elevado grado de heterogeneidad entre bancos y
jurisdicciones. Los internalizadores con una importante actividad de negociacion electronica de divisas pueden
presentar coeficientes de internalizacidn mucho mayores (incluso superiores al 90% en algunos de los principales
pares de divisas). Puede inferirse que la capacidad de internalizacion es caracteristica de los bancos intermediarios
grandes en la medida en que los coeficientes de internalizacion son mucho menores cuando no se ponderan por los
volumenes de negociacion de los bancos declarantes (paneles izquierdo y central). Si bien la internalizacion resulta
mas significativa en el caso de las operaciones de contado, otros importantes instrumentos de divisas también
presentan coeficientes de internalizacion bastante elevados (aproximadamente, del 40% en los outright forwards y los
FX swaps).

El desglose por ubicacién sugiere que los coeficientes de internalizacién en general tienden a ser superiores para
los centros de negociacidn de divisas de mayores dimensiones (Grafico C, panel central). Contar con una cartera de
clientes amplia y diversificada es clave para el éxito de un modelo de negocio basado en la internalizacion; la manera
mas facil de prestar servicio a dicha base de clientes es a través de un centro de negociacién de divisas de primer
orden. Desde un punto de vista de la gestion del riesgo, resulta mas sencillo aplicar un modelo de negocio basado en
la internalizacion cuando la mesa de negociacion electrénica del banco atrae un amplio flujo de clientes. Por tanto,
como cabria esperar, la comparacion entre jurisdicciones muestra que el coeficiente de internalizacién de
intermediarios de divisas esta correlacionado positivamente con la proliferacion de la negociacién electrénica (panel
derecho).

@ Los proveedores de liquidez bancarios y no bancarios que gestionan un modelo de internalizaciéon gozan de acceso a importantes
volumenes de 6rdenes procedentes de una diversificada cartera de clientes. Los internalizadores de flujos, en lugar de deshacerse
inmediatamente del riesgo de inventario acumulado en una operacién con un cliente a través del mercado de intermediarios, pueden
mantener posiciones de inventario abiertas durante un breve espacio de tiempo (a menudo, de apenas unos minutos) antes de calzarlas con
el flujo de otro cliente. Al internalizar las operaciones de este modo, pueden aprovechar el diferencial entre precio comprador y vendedor sin
asumir un riesgo elevado, dado que los flujos de operaciones compensatorias de clientes llegan practicamente de manera continua.

Referencias

Banco de Pagos Internacionales, BPI (2016a): «Foreign exchange turnover in April
2016», Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market
Activity, septiembre.

BPI (2016b): «Glosario», Informe Trimestral del BPI, diciembre.

Bech, M. (2012): «Volumen de negociacién en divisas durante la crisis financiera y en
la actualidad», Informe Trimestral del BPI, marzo.

Bech, M., A. Illes, U. Lewrick y A. Schrimpf (2016): «La negociacién electrénica en los
mercados de renta fija y sus implicaciones», Informe Trimestral del BPI, marzo.

Bech. M. y J. Sobrun (2013): «Tendencias en el mercado de divisas antes, entre y
después de las Encuestas Trienales», Informe Trimestral del BPI, diciembre.

Borio, C, R. McCauley, P. McGuire y V. Sushko (2016) «Incumplimiento de la paridad
cubierta de tasas de interés: explicacion a través del margen de rentabilidad implicito
entre divisas», Informe Trimestral del BPI, septiembre.

Dunne, P, H Hau y M Moore (2015): «Dealer intermediation between markets»,
Journal of the European Economic Association, vol 13, n® 5, pp 770-804.

Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2016 21


http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1609_es.htm
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1609_es.htm
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1609_es.htm
http://http/www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1612_es.htm
http://http/www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1612_es.htm
http://http/www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1603_es.htm
http://http/www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1603_es.htm
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1203f_es.htm
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1203f_es.htm
http://www.bis.org/statistics/derstats3y.htm?m=6%7C32%7C617
http://www.bis.org/statistics/derstats3y.htm?m=6%7C32%7C617

Ehlers, T, F Packer y F Zhu (2016): «The changing landscape of RMB offshore and
onshore markets», Informe Trimestral del BPI, diciembre.

Evans, M y R Lyons (2002): «Order flow and exchange rate dynamics», Journal of
Political Economy, vol 110, n° 1.

Karnaukh, N, A Ranaldo y P Séderlind P (2015): «Understanding FX liquidity», Review
of Financial Studies, vol 28, n° 11, pp 3073-108.

Killeen, W, R Lyons y M Moore (2006): «Fixed versus flexible: lessons from EMS order
flow», Journal of International Money and Finance, n°® 25, pp 551-79.

King, M y D Rime (2010): «La pregunta de los cuatro billones de ddlares: ja qué se
debe el aumento de la contratacion de divisas desde la encuesta de 2007?», Informe
Trimestral del BPI, diciembre.

Lyons, R (1997): «A simultaneous trade model of the foreign exchange hot potato»,
Journal of International Economics, n° 42, pp. 275-98.

Markets Committee (2011): High-frequency trading in the foreign exchange market,
septiembre.

Markets Committee (2016): Electronic trading in fixed income markets, enero.

McCauley, R. y C. Shu (2016), «Non-deliverable forwards. contratos a plazo con
liquidacién por diferencias — impacto de la internalizacion de monedas y la reforma
de los derivados», Informe Trimestral del BPI, diciembre.

Melvin, My J Prins (2015): «<Equity hedging and exchange rates at the London 4 p.m.
fix», Journal of Financial Markets, n® 22, pp 50-72.

Menkveld, A (2013): «High frequency trading and the new market makers», Journal of
Financial Markets, vol 16, n° 4, pp 712-40.

Michelberger, P y J Witte (2016): «Foreign exchange market microstructure and the
WM/Reuters 4 pm fix», The Journal of Finance and Data Science, vol 2, no 1,
pp 26-41.

Rime, D.y A. Schrimpf (2013), <Anatomia del mercado mundial de divisas a través de
la Encuesta Trienal de 2013, Informe Trimestral de BPI, diciembre.

22 Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2016


http://http/www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1312e_es.htm.
http://http/www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1312e_es.htm.
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1612h.htm
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1612h.htm
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1612h.htm
http://www.bis.org/publ/mktc07.htm
http://www.bis.org/publ/mktc05.htm
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1012e_es.htm
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1012e_es.htm
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1612w.htm
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1612w.htm

	Mercados de divisas: causas e implicaciones de su menor actividad
	Cambios en la composición de los mercados de divisas 
	Tendencias en la participación de mercados de divisas
	Implicaciones para la actividad de los mercados de divisas en distintos instrumentos

	Nuevos mecanismos para la provisión de liquidez
	Bifurcación del papel de los bancos en la creación de mercado de divisas
	Creadores de mercado electrónicos no bancarios como proveedores de liquidez

	Giro hacia una contratación electrónica relacional
	Auge de la negociación electrónica relacional
	Menor uso de las plataformas tradicionales de negociación anónima 

	Conclusión
	Factores de crecimiento del volumen de negociación agregado de divisas 
	El auge y la «financiarización» del renminbi
	Magnitud de los coeficientes de internalización de la operativa de los intermediarios de divisas
	Referencias



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage false
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /SymbolMT
    /Wingdings-Regular
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


