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OBJETIVO

Al término de la unidad el alumno conocerá la importancia y magnitud del mercado de divisas así como el impacto que  tiene en todas las operaciones internacionales que comprenden el libre movimiento entre fronteras de bienes, servicios, personas y capital. Así mismo, será capaz de calcular tipos de cambio e interpretar cotizaciones de divisas.
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MERCADO DE DIVISAS

3.1 DEFINICIÓN

El mercado de divisas también es conocido como mercado cambiario o Forex (Foreign Exchange Market).

El mercado de divisas es el marco organizacional dentro del cual los bancos, las empresas y los individuos compran y venden monedas extranjeras. En otras palabras, el mercado de divisas es el conjunto de mecanismos que facilitan la conversión de monedas, incluye la infraestructura física y las instituciones necesarias para poder negociar en divisas. En términos generales, el mercado es el mecanismo que permite que la de​manda se encuentre con la oferta y que se establezca el precio de equilibrio.

Algunos términos relacionados con el mercado de divisas son los siguientes:

Divisa. Es la moneda de otro país libremente convertible en el mercado cambiario. Desde el punto de vista mexicano, el dólar norteamericano (USD) es una divisa. El peso cubano, en cambio, no es una divisa porque, aun cuando representa la moneda del otro país, no es libremente convertible. 

Tipo de cambio. Es el precio de una divisa en términos de otra.

3.2 EXTENSIÓN GEOGRÁFICA

El mercado global de divisas es el mercado financiero más grande que existe, encontrándose prácticamente en todo el mundo. Para comprender su extensión geográfica es importante conocer las características que lo identifican:

1. Global. Esto significa que reúne la oferta y la demanda de divisas de todo el mundo. El precio de cada divisa, o el tipo de cambio es único. 

2. Descentralizado. Físicamente las transacciones se llevan a cabo en diferentes plazas. La plazal más importante es Londres, seguida por Nueva York, Tokio, Singapur, Hong Kong y Zurich. 

3. Continuo. Porque nunca cierra. Trabaja las 24 horas del día. No hay precio de apertura ni precio de cierre. Los tipos de cambio se modifican constantemente. En el caso de las monedas más cotizadas, el tipo de cambio puede cambiar varias veces por minuto. 

4. Profundo. El mercado es más profundo (más líquido) al principio de la tarde europea porque todavía están abiertas las plazas europeas y ya abrió la de Nueva York. Cuando el mercado es profundo, una sola transacción aunque sea muy importante no afecta al precio. El mercado está en su actividad mínima (poco líquido) al finalizar el día en California porque la Costa Oeste ya está por cerrar y todavía no abren Sydney, Tokio, Singapur y Hong Kong. Por lo general es cuando los especuladores afectan el precio medIante transacciones muy grandes. 

5. Electrónico. Funciona  con medios electrónicos. Todos los participantes del mercado están interconectados mediante una compleja red de telecomunicaciones. Además de medios tradicionales como el teléfono y el fax, se usa un sistema de comunicaciones por computadora SWIFT (Society for Worldwide International Financial Telecommunications). Este sistema, establecido en 1977, con base en Bruselas, interconecta a todos los participantes del mercado de divisas.  Los que comercian con divisas necesitan acceso a la información financiera! y económica más actualizada. Con este fin contratan servicios de empresas especializadas tales como Reuter, Bloomberg, Telerate y Quotron. 

3.3 FUNCIONES

Las funciones principales del mercado de divisas son:

1. Permitir transferir fondos (o poder adquisitivo) entre países. 

2. Proporcionar instrumentos y mecanismos para financiar el comercio y las inversiones internacionales. 

3. Ofrecer facilidades para la administración de riesgos (coberturas) y la especu​lación. 

Históricamente la primera función fue la más importante. Sin posibilidad de transferir fondos en diversas monedas a través de las fronteras sería imposi​ble el comercio internacional. Si un empresario mexicano, por ejemplo, desea adquirir una máquina japonesa, puede comprarla en pesos pero necesita el po​der adquisitivo en yenes. Un banco mexicano, utilizando el mercado cambiario, paga la factura en yenes en Tokio y carga la cuenta del cliente en pesos. 

La segunda función está relacionada con la necesidad de financiar las transacciones de comercio internacional cuando la mercancía está en tránsito. El exportador no quiere embarcar la mercancía antes de recibir el pago y el impor​tador no quiere efectuar el pago antes de recibir la mercancía. Para resolver este dilema, durante siglos se desarrolló un complejo sistema de documentos que garantiza el cumplimiento de contratos y al mismo tiempo proporciona el crédi​to.

La tercera función es la más importante desde el punto de vista del volumen de las transacciones. La gran mayoría de éstas en el mercado de divisas está relacionada con el arbitraje, la especulación o la cobertura del riesgo cambiario a través de productos derivados (forwards, futuros y opciones). 

3.4 PARTICIPANTES

El mercado interbancario tiene dos niveles: 

1. El mercado interbancario directo, en el cual se realiza aproximadamente 75% de las transacciones. 

2. El mercado interbancario indirecto, vía corredores, en el cual se prepara el restante 25% de las transacciones. 

Los participantes en el mercado directo son hacedores del mercado (market-makers). Cotizan entre sí los precios de compra y venta y mantienen una posición en una o varias monedas. 

Los principales participantes en el segmento directo del mercado interbancario incluye a :

1. Los agentes de moneda extranjera bancarios y no bancarios. Son formadores de mercado y están dispuesto a comprar la divisa en que negocian a un precio de compra ( bid price) y venderla a un precio de venta (ask price). 

2. Las empresas e individuos que realizan las transacciones comerciales importantes y/o realizan inversiones extranjeras. Este grupo incluye a empresas exportadoras e importadoras, fondos de inversión e inversionistas individuales, etc. Estos actores entran al mercado de divisas sólo si necesitan comprar o vender una divisa específica. 

3. Los arbitrajistas y especuladores . Que pueden operar en interés propio o en interés de uno de los actores mencionados. Las operaciones de arbitraje y especulación pueden constituir una actividad extra muy lucrativa.

4. Los bancos centrales y las tesorerías de los gobiernos. Los bancos centrales pueden adquirir monedas extranjeras para sí mismos o para sus gobiernos, así como aumentar o gastar sus reservas internacionales, además pueden intervenir en el mercado cambiario con el objetivo explicito de afectar el tipo de cambio. 

En el nivel indirecto del mercado de divisas, las transacciones son preparadas por los corredores (brokers). Los corredores son promotores que facilitan las transacciones sin participar directamente en ellas, por lo cual no hacen el mercado. No mantienen inventarios de divisas ni toman posiciones. Actúan en nombre de terceros. Cobran una pequeña comisión tanto a vendedores como a compradores. Su función consiste en acoplar (match) las órdenes de venta con las órdenes de compra. Un corredor recibe las órdenes límite de comprar o vender una divisa específica a un precio determinado. 

3.5 SEGMENTOS

El mercado global de divisas es único, pero consta de varios segmentos íntimamente relacionados entre sí. 

Si el criterio es el plazo de entrega de la moneda extranjera, tenemos los siguientes segmentos: 

1. Mercado al contado (spot). 

2. Mercado a plazo. 

A su vez, el mercado al contado o spot, dependiendo del tamaño de una transacción, se divide en los siguientes segmentos:

· Mercado al menudeo.

· Mercado al mayoreo.

· Mercado interbancario.

Mercado al menudeo. Al igual que el mercado al mayoreo es conocido como mercado de ventanilla o mercado del cliente. Es un mercado donde se manejan billetes de moneda extranjera y cheques de viajero. Lo manejan las ventanillas bancarias, casas de cambio ubicadas en aeropuertos y lugares turísticos, donde es utilizado sobre todo por los turistas y otros viajeros internacionales. El monto de una transacción promedio es pequeño: algunos cientos de dólares, hasta diez miel dólares aproximadamente. La ganancia de los intermediarios en este mercado se deriva del diferencial cambiario, esto es, la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta. 

El porcentaje del diferencial cambiario depende del tipo de divisa y del monto de la transacción. En algunas transacciones con billetes y monedas de las divisas menos utilizadas el diferencial puede ser 5% o 6% del tipo de cambio a la compra.

Mercado al mayoreo. En este mercado se realizan transacciones con billetes en cantidades mayores a 10 mil dólares, compra y venta de documentos en diferentes monedas y giros telegráficos. En este segmento de mercado participan los bancos que negocian entre sí los excedentes de billetes, las casas de cambio, algunos negocios que aceptan pagos en divisas extranjeras y las empresas pequeñas y medianas involucradas en el comercio internacional. El diferencial cambiario en mercado al mayoreo (hasta 2%) es inferior al que prevalece en el mercado al menudeo, pero aun así es muy alto. 

Cuando la transacción es importante (más de 10 mil dólares) el tipo de cambio puede ser negociable. Es conveniente pedir la cotización en varios bancos, casas de cambio y regatear un poco con el ejecutivo para obtener una cotización más atractiva. El margen del regateo depende del monto de la transacción y las relaciones del cliente con el banco. 
Mercado interbancario. El monto de una transacción en este mercado rebasa el millón dólares. El modo de operación consiste en un intercambio de depósitos bancarios en diferentes divisas por vía electrónica. El mercado interbancario también es conocido como mercado al contado (spot market). El nombre sugiere que la entrega del valor es inmediata. En realidad, entrega inmediata significa una entrega efectiva 24 o 48 horas después de concluir la transacción. 

El mercado interbancario de divisas es el mercado más grande del mundo. Eliminando el doble conteo de las transacciones de compra y venta, el valor de transacciones en un día típico rebasa 1.5 billones de dólares, lo que equivale a dos meses de negociaciones en la Bolsa de Nueva York (NYSE), o al PIB trimestral de Estados Unidos.
El diferencial cambiario entre las principales monedas es inferior a 0.1%. 

Es importante señalar que algunos de los principales factores que influyen en el porcentaje del diferencial cambiario son:

· El volumen de la transacción.
· La volatilidad de la moneda asociada a la estabilidad macroeconómica.

· La frecuencia de asaltos bancarios y falsificaciones de billetes.

· El nivel de competencia.

Por otra parte, el mercado a plazo, dependiendo de las características y los términos de los contratos que se celebren entre las partes involucradas, se clasifica en los siguientes segmentos:

· Mercado de forward.

· Mercado de futuros.

· Mercado de opciones.

Mercado de forward. Los contratos de forward que se celebran en este mercado constituyen el instrumento de administración del riesgo cambiario más antiguo y más utilizado en las exportaciones e importaciones. También pueden ser utilizados como un instrumento de especulación. Los forward pertenecen al mercado bancario (extrabursátil) o también conocido como mercado no organizado (OTC – Over The Counter]). El monto de un contrato usualmente rebasa un millón de dólares. Las partes contratantes pueden ser un banco y su cliente, o dos bancos.

Al no ser regulado el mercado extrabursátil, existe una gran variedad de contratos forward. Sin embargo, algunos de sus rasgos son comunes .
Un contrato a plazo o forward, es un acuerdo de compra o de venta, de una cantidad específica de una divisa, en una fecha futura determinada, a un precio fijado en el momento de la firma del contrato.

Los plazos típicos son 30, 90 y 180 días. Sin embargo, existen forward a 3 días o a 5 años. Estos últimos son escasos por el nivel de riesgo que representan.
Mercado de futuros. Un contrato a futuro en moneda extranjera es un acuerdo de intercambio de moneda que requiere la entrega futura de una cantidad estándar de moneda extranjera en una fecha, lugar y precio determinados.
Desde el punto de vista económico, un contrato a futuro es casi idéntico a un contrato a plazo (forward). En los dos casos se trata del compromiso de comprar o vender una cantidad específica de una moneda extranjera en una fecha específica en el futuro a un precio determinado en el momento de la firma del contrato. El objetivo es congelar hoy el precio de la moneda extranjera hasta algún momento en el futuro. Sin embargo, los detalles técnicos del funcionamiento de los dos contratos son totalmente diferentes, por lo que se usan en circunstancias distintas. 
A diferencia de los forward, que están hechos a la medida, los contratos a futuro son estandarizados, mismos que se negocian en el piso de remates de una bolsa de valores organizada.

Un contrato a futuro se puede usar tanto para administrar el riesgo cambiario, como para especular.

Mercado de opciones. Una opción es un instrumento derivado, que deriva su valor de algún activo subyacente. Es un instrumento muy complejo y flexible, utilizado para especular y administrar el riesgo.

Una opción en moneda extranjera, es un contrato que confiere al comprador el derecho, pero no la obligación, de comprar o vender una cantidad determinada de moneda extranjera a un precio fijo durante un periodo específico (hasta la fecha de expiración). Esta característica hace que las opciones sean más flexibles y menos rígidas que otros instrumentos financieros como los futuros.

3.6 TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES
Dependiendo de la forma en que se lean o se expresen los tipos de cambios, estos pueden ser:

· Tipo de cambio en términos europeos. Que se refiere a la cantidad de unidades de moneda extranjera necesarias para comprar un dólar estadounidense. Un ejemplo de este tipo de cambio sería el tipo de cambio peso / dólar norteamericano, expresado como la cantidad de pesos necesarios para comprar un dólar ($ 11.50)
· Tipo de cambio en términos americanos. Es la cantidad de dólares necesaria para comprar una unidad de moneda extranjera. Continuando con el ejemplo anterior, este tipo de cambio sería el tipo de cambio dólar norteamericano / peso, expresado como la cantidad de dólares norteamericanos necesarios para comprar un peso ($ .08695) 

Cuando tenemos un tipo de cambio en términos europeos y queremos calcular el tipo de cambio en términos americanos, lo único que tenemos que hacer es dividir el número uno entre ese tipo de cambio y como resultado obtendremos el tipo de cambio en términos americanos. 

Tendríamos que hacer exactamente lo mismo si tuviéramos el tipo de cambio en términos americanos y quisiéramos calcular el tipo de cambio en términos europeos, esto es, dividir el número uno entre el tipo de cambio en términos americanos y obtendríamos el expresado en términos europeos. 
Lo que estamos haciendo en ambos casos es simplemente calcular su recíproco o inverso.

Ahora bien, dependiendo del número de monedas que intervengan, los tipos de cambio pueden ser:

· Tipo de cambio directo. Es el precio de una moneda en términos de otra moneda. Intervienen únicamente dos monedas. Por ejemplo el tipo de cambio del peso con respecto al dólar norteamericano.
· Tipo de cambio cruzado o indirecto. Es el precio de una moneda en términos de otra moneda, pero calculado a través de una tercera moneda. Es decir, el número de monedas que intervienen son tres. El ejemplo sería el tipo de cambio del peso con respecto al euro calculados a través del dólar norteamericano. Para que se pueda calcular un tipo de cambio cruzado, es necesario que las dos monedas que se quieren comparar entre sí, tengan su cotización con respecto a la tercera moneda, que será la ocupada como moneda vehicular para realizar el cálculo correspondiente. Para obtener el tipo de cambio cruzado, lo único que se tiene que hacer es dividir el tipo de cambio de la primera moneda a comparar entre el tipo de cambio de la segunda moneda, ambos tipos de cambio expresados con relación a la moneda común o vehicular. El resultado será la cantidad de la primera moneda que se requiere para adquirir una unidad de la segunda moneda. Para obtener su recíproco, sólo se tendría que dividir el número uno entre ese tipo de cambio.
A continuación se presenta un ejercicio que incluye los diferentes tipos de cambio presentados con anterioridad.

3.7 ARBITRAJE, ESPECULACIÓN Y OPERACIONES SWAP 
Arbitraje

Consiste en comprar y vender simultáneamente un activo en dos mercados diferentes para aprovechar la discrepancia de precios entre estos dos mercados. Si la diferencia entre los precios es mayor que el costo de transacción, el arbitrajista obtiene una ganancia. En otras palabras, el arbitraje significa comprar barato y vender caro. En cualquier mercado, buscando su propio beneficio, los arbitrajistas aseguran que los precios estén en línea. Se considera que los precios están alineados, si las diferencias de precio no rebasan los costos de transacción.

El arbitraje de divisas consiste en comprar una moneda extranjera en el mercado donde su precio es bajo y venderla simultáneamente en el mercado donde el precio es más alto.
El arbitrajista no corre ningún riesgo, porque compra y vende en el mismo instante. No tiene que usar fondos propios porque vende antes de tener que liquidar la compra.

El arbitraje de divisas puede constituir la actividad principal de algunos agentes de divisas especializados, pero en la gran mayoría de los casos es una actividad secundaria de los agentes bancarios y no bancarios cuyo giro principal es comprar y vender divisas.

Resumiendo las características principales del arbitraje, tenemos las siguientes:

· No implica ningún riesgo para el arbitrajista.

· No inmoviliza el capital para proporcionar ganancia.

· Incluso en un mercado eficiente, las oportunidades de arbitraje surgen con frecuencia, pero duran poco tiempo.

Especulación
Es una toma consciente de posiciones para ganar con el cambio esperado del precio. El especulador compra una divisa (posición larga)], si piensa que su precio va a subir y vende la divisa (posición corta), si piensa que su precio va a bajar. La mayor parte de la especulación tiene lugar en el mercado de futuros y de opciones. El mercado spot también proporciona muchas oportunidades para la especulación.
Igual que en el caso del arbitraje, la especulación es la actividad principal de algunos agentes de divisas. Sin embargo, la mayor parte de la especulación está a cargo de los agentes de divisas bancarios y no bancarios, como una actividad secundaria.

A diferencia del arbitraje, la especulación involucra el riesgo y la necesidad de inmovilizar el capital. El especulador compra en un momento y vende en otro, después que el precio ha variado. La especulación es una apuesta sobre la variación futura de los tipos de cambio. Si la expectativa se cumple, el especulador logra una ganancia. Si la expectativa no se cumple, el especulador pierde.

Según la teoría económica, en la mayoría de los casos la especulación desempeña un papel positivo en la economía. Mientras que el arbitraje contribuye a igualar los precios en todos los mercados, la especulación aumenta la liquidez, facilita un ajuste más suave de los precios a las circunstancias cambiantes y permite redistribuir el riesgo.

Para ganar, el especulador tiene que cumplir por lo menos una de las siguientes condiciones:

· Poseer información no disponible para el público en general.

· Evaluar la información existente de manera más eficiente que el promedio del mercado.

· Actuar sobre la información nueva más rápidamente que los demás.

La tabla que se presenta a continuación resume las principales diferencias que se han comentado entre el arbitraje y la especulación:
Diferencias entre el arbitraje y la especulación

	Variable

	Arbitraje
	Especulación

	1
	Tiempo en que se realiza la compra y venta de las divisas.
	La compra y la venta se realizan de manera simultánea.
	La compra se realiza en un momento y la venta se realiza después.

	2
	Mercados en los que se da la compra y venta de las divisas.
	La compra y la venta se realizan en dos mercados o plazas diferentes.
	La compra y la venta no necesariamente se realiza en dos mercados o plazas diferentes, puede ser en el mismo mercado pero en tiempos diferentes.

	3
	Riesgo.
	No implica ningún riesgo para el arbitrajista.
	Si implica riesgo para el especulador.

	4
	Inmovilización del capital.
	No se inmoviliza el capital porque no se utilizan fondos propios.
	Si se inmoviliza el capital ya que se utilizan fondos propios.

	5
	Ganancia.
	Se obtiene cuando la diferencia en precios es mayor a los costos de transacción.
	 Se obtiene cuando las expectativas del especulador se cumplen, es decir, que pueda vender más caro del precio al que compró la divisa.


Operaciones Swap
Un swap de divisas es una serie de contratos a plazo hechos a la medida. El monto de las transacciones es típicamente muy grande y puede llegar a miles de millones de dólares. Sus plazos son más largos que los de los forward directos.
En los contratos swap, lo más frecuente es que las dos partes sean bancos con necesidades de cobertura de naturaleza divergente. También existen swap banco – cliente, pero sólo las empresas muy grandes firman este tipo de contratos. En la mayoría de los casos las partes residen en distintos países. Los swap tienen carácter internacional. Se negocian en el mercado interbancario, sobre todo en Nueva Cork y Londres. El dólar participa en 95 % de todos los swap.

Los swap más comunes son:

· Swap spot – forward. En esta operación se compra una divisa extranjera al contado y transcurrido el plazo estipulado la parte debe devolver la divisa y recibir la moneda nacional o viceversa.
· Swap forward – forward. También conocido como swap a doble plazo, consiste en comprar una divisa extranjera a un plazo y venderla a otro plazo. Es útil para amarrar hoy el resultado financiero de dos operaciones futuras de divisas. También se puede dar a la inversa.
