Capitulo 1 — La Estructura del Mercado Forex

ABC Box — Temas tratados en este capitulo:

* Los antecedentes histéricos que produjeron el nacimiento del mercado Forex.
* Los tipos de cambio flotantes no son el unico sistema monetario posible.

* La estructura del mercado global y los principales centros financieros.

* Otros instrumentos, ademas del Forex contado.

* Ventajas y desventajas del mercado Forex.

Imagen: Una oficina de cambio de divisas en Las Ramblas - Barcelona

No es necesario ser un trader para participar en el mercado de divisas: cada vez que viaje y
necesite cambiar su moneda a una divisa extranjera, Vd. ya esta participando en él.

Lo mismo sucede cuando las empresas de diferentes paises compran y venden bienes y
servicios a través de las fronteras nacionales que requieren pagos en monedas no
nacionales. Ya sea importando o exportando, va a existir una transaccion en la que una
divisa se intercambia por otra.



Sin embargo, para operar activamente en este mercado, Vd. debe saber cuales son sus
origenes. El funcionamiento actual del mercado y sus condiciones son relativamente nuevos
dentro de la extensa historia del dinero y eso es lo que vamos a aprender en este primer
capitulo.

A pesar de su curiosidad para pasar directamente a conocimientos mas practicos, Vd. debe
saber que la comprension de las circunstancias historicas a partir de las cuales surgio este
mercado le permitira formarse una vision mas clara a la hora de planificar su futuro negocio
operando en Forex.

Veamos algunos antecedentes histdricos sobre el mercado financiero mas grande del
mundo.

1. Los Origenes

El sistema de Bretton Woods que se habia establecido funciono bien en las décadas de 1950
y parte de 1960, pero funcionar dejé de funcionar de manera satisfactoria con el crecimiento
descontrolado del déficit comercial y un alto nivel de inflacién causados por la Guerra de
Vietnam. A partir de ese momento la confianza en el délar, la clave del sistema, se
desmoronallevando a una gran especulacion contra el délar a partir de finales de la década
de 1960. Los paises europeos, especialmente Francia y Gran Bretafia comenzaron a
cambiar los dolares sobrevaluados por marcos alemanes y por oro.

Esto produjo que las reservas de Fort Knox, donde esta depositado el oro de Estados
Unidos, se contraigan severamente. Para frenar la fuerte contraccion en la reservas de roro
de E.E.U.U,, el presidente Richard Nixon impidié las conversiones del délar y devalué el
ddlar, lo que también favorecia las exportaciones estadounidenses aliviando el desequilibrio
en la balanza comercial.

En 1973, los bancos centrales europeos dejaron de evaluar sus monedas con respecto al
délar poniendo fin al sistema de cambio fijo basado en el patron oro. Es a partir de este
momento que las principales monedas del mundo empiezan a fluctuar libremente.

Ha habido otros momentos anteriores en la Historia de Occidente en los que las monedas
podian ser intercambiadas por oro. Durante la mayor parte del siglo XIX y hasta el estallido
de la 12 Guerra Mundial, el mundo se regia por el denominado “Patrén Oro Clasico” en el que
participaban los principales paises. El uso del patron oro implica que el valor de una moneda
local se fija a un tipo de cambio establecido en onzas de oro. Ello permitié el movimiento sin
restricciones del capital, asi como la estabilidad global en las divisas y el comercio.

Los paises participantes estan obligados a cumplir algunas reglas: por ejemplo, era
particularmente importante que ningun pais pudiera imponer restricciones a la importacion o
exportacion de oro como mercancia o como meétodo de pago. Esto era una garantia para el
libre movimiento del capital sobre la base de condiciones de la oferta y la demanda.



Bajo este modelo, en el que la mayoria de los bancos centrales respaldan su divisa con oro,
se suponia que las divisas entrarian en una nueva fase de estabilidad, sin el peligro de una
manipulacion arbitraria de su valor aumentara la inflacion.

Los Periodos de Entreguerras y la Posguerra

Durante el periodo de entreguerras las potencias del mundo trataron de volver al patron oro
con los tipos de cambio anteriores a 1914, que parecian ofrecer prosperidad y estabilidad,
pero el intento no tuvo éxito y los tipos de cambio terminaron siendo flotantes en su mayoria.
El patron oro clasico se desplomé con violencia al término de la Primera Guerra Mundial. El
comercio privado y las transacciones financieras fueron suspendidos, las exportaciones de
oro fueron prohibidas, y cada pais empez6 a imprimir dinero para financiar el esfuerzo bélico.
Las décadas de los afios veinte y treinta se caracterizaron por recesiones y la Gran
Depresion. Hubo un cambio de poder hegemédnico del Reino Unido a EEUU.

En los anos posteriores a la Segunda Guerra Mundial, el sistema pasoé a estar basado en
unos tipos de cambio fijos centrados en EEUU en virtud de un nuevo patrén oro internacional
y la economia mundial experimenté un fuerte crecimiento, estabilidad de precios y el
movimiento hacia un comercio mas libre. A diferencia de los dias del patron oro clasico, sin
embargo, hubo importantes restricciones al movimiento del capital privado.

El patron oro tuvo sus ineficiencias debido a la forma en que se gestiond: la combinacién de
una mayor oferta de papel moneda sin el oro necesario para respaldarlo condujo a una
situacion de inflacién devastadora y dio lugar a la inestabilidad politica.

El problema que existe con el oro es que su cantidad es demasiado restrictiva: la oferta
mundial de oro resulté ser insuficiente para que el sistema de Bretton Woods fuera viable —en
particular debido a que el uso del dolar como moneda de reserva era esencial para crear la
liquidez internacional necesaria para mantener el comercio mundial y el crecimiento. A
medida que las economias se hacian mas fuertes y necesitaba mas dinero para pagar los
bienes importados, no habia suficientes reservas de oro para pagar por ellos. Como
resultado de la disminucion de la masa monetaria, los tipos de interés cada vez eran
mayores y la actividad econdémica se ralentizé provocando finalmente una recesion.

En una situacion asi, los bajos precios de los productos fabricados en EE.UU. eran por aquel
entonces atractivos para otros paises, por lo que empezaron a importarlos de forma masiva,
contribuyendo asi al aumento de la masa monetaria en el pais exportador. Esto, a su vez,
permite mantener tipos de interés bajos y, por tanto, que la economia crezca. Resultaba
evidente que el mecanismo de vinculacion entre la inflacién/deflacion y los flujos de oro no
era capaz de ajustar los desequilibrios macroeconémicos. Se creia que, bajo un patrén oro,
en un pais con déficit por cuenta corriente se produciria una salida de oro. La pérdida de oro
significaria una menor oferta monetaria, por lo que el pais experimentaria deflacion en sus
precios. Esto haria que sus productos fueran mas baratos en los mercados internacionales,
provocando un aumento en sus importaciones y una caida de sus exportaciones, mejorando
asi su cuenta corriente de nuevo.



Estos periodos de picos y valles se alternaron hasta que la 12 Guerra Mundial interrumpié los
flujos comerciales y el intercambio de oro. Hasta la 22 Guerra Mundial, la especulacion
monetaria era casi inexistente y ni siquiera las instituciones la apoyaban. La Gran Depresion
y la supresién del patron oro en 1931 llevd a una pausa en la actividad de intercambio. Pero
mas tarde, después del periodo de transicion de 1971-1973, el mercado sufrié una serie de
cambios que dieron forma al actual sistema monetario mundial: las monedas mas
importantes comenzaron a flotar.

El Régimen de Bretton Woods, la Etapa de la Transicién

Después de la 22 Guerra Mundial el mundo necesitaba una moneda estable por lo que se
alcanzdé un acuerdo monetario en julio de 1944: setecientos treinta delegados de cuarenta
cuatro naciones aliadas se reunieron en Bretton Woods (New Hampshire, EEUU). EI motivo
de la reunion era la Conferencia Financiera y Monetaria de las Naciones Unidas. Por primera
vez en la historia de las relaciones monetarias entre los principales paises industrializados
del mundo eran reguladas; era la primera vez que se ponia en practica un sistema en el que
se negociaban y acordaban las reglas para las relaciones comerciales y financieras. El papel
del dolar se formalizd en el marco del acuerdo monetario de Bretton Woods y otras naciones
fijar sus tipos de cambio oficiales frente al délar, mientras que EEUU se comprometio a
intercambiar dolares por oro a un precio fijo bajo demanda de los bancos centrales.
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Fig. 2: La Conferencia de Bretton Woods. Fuente http://www.un.org




Se dice que el acuerdo de Bretton Woods se cerré por muchos motivos politicos. Algunos de
ellos fueron: las dos guerras mundiales y los afios de entreguerras, que fue seguido por la
necesidad de reconstruir la economia internacional, la Gran Depresion, la creencia firme y
compartida en el sistema capitalista; la situacidon dominante de EEUU, la necesidad de un
sistema econdmico que actuaria como aval.

Este sistema funciono bien durante un breve periodo. Sin embargo alrededor de 1958, la
escasez de ddlares a nivel mundial se habia transformado en exceso.

Tipos Fijos, Semi-Fijos y Flotantes

Teniendo en cuenta el resultado de los tipos de cambio flotantes en la década de los afios
treinta, los cuales tuvieron consecuencias negativas a nivel mundial, los participantes de la
conferencia estaban ansiosos por adoptar normas basicas con las que regular el sistema
monetario internacional, asi como para crear una politica en la que el tipo de cambio de cada
moneda tendria un valor fijo.

Y de hecho tales medidas fueron implementadas: se crearon nuevas instituciones
internacionales para promover el comercio exterior y para mantener la estabilidad monetaria
de la economia mundial.

El sistema de Bretton Woods fue efectivo para controlar conflictos durante muchos afios.
Podria haber alcanzado los objetivos comunes que se habian establecido pero, sin embargo,
su vida fue corta, ya que se derrumbd en 1971.

También se acordd que las monedas volverian a funcionar sobre la base de tipos de cambio
fijos, pero esta vez en relacion al délar estadounidense, cuyo valor a su vez estaba fijado en
35 délares por onza. De esta forma, el valor de una moneda estaba vinculado directamente
al valor del dolar estadounidense. En aquella época, si necesitabamos comprar libras
esterlinas, el valor de la libra venia expresado en dolares, cuyo valor a su vez se
determinaba en base al oro. Si un pais necesitaba volver a ajustar el valor de su moneda,
podia solicitarselo al FMI para cambiar el valor predeterminado de su moneda.
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Imagen: Hotel Mount Washington, en Bretton Woods, New Hampshire, donde en 1944, se
celebro la Conferencia Financiera y Monetaria de las Naciones Unidas, en la que se
reunieron a representantes de 44 paises.

Fuente: http://en.wikipedia.org/wiki/Image:Mount_Washington_Hotel.jpg

Los tipos fijos se mantuvieron hasta 1971, cuando el dolar estadounidense ya no podia
sostener su valor. A partir de entonces los principales gobiernos adoptaron un sistema de
flotacion y todos los intentos de las principales economias de volver a tipo de cambio fijo
fueron finalmente abandonados.

El acuerdo de Bretton Woods también tenia por objeto lograr varios propositos: evitar la
evasion de capitales entre naciones, restringir la especulacion con divisas, e impedir que
cada pais aplicara politicas “egoistas”, como devaluaciones competitivas, proteccionismo y la
formacion de bloques comerciales. En definitiva, para crear un nuevo orden econdmico
mundial. De hecho, este nuevo modelo trajo dos ventajas principales para EEUU: por un
lado, los ingresos procedentes de la creacidén de dinero (el llamado sefioreaje), y por otro
lado la posibilidad de mantener un déficit comercial durante un largo periodo de tiempo.

John Maynard Keynes, presidente de la Comision Bancaria en la conferencia de Bretton
Woods, y uno de sus fundadores, concibié una unién monetaria internacional de
compensacion que en la practica seria equivalente a la creacion de un banco central
mundial, utilizandose una moneda mundial que Keynes denominé "bancor".

El problema, como Keynes bien entendid, es que un comercio internacional y un sistema de
pagos basado en un sistema de tipos de cambio flexible con multiples divisas seria
intrinsecamente inestable. La propuesta de Keynes para una union de compensacion
penalizaria tanto a los paises con déficit como a aquellos con superavit. Cada pais tendria
una cuenta oficial dentro de este mecanismo, y todos los excedentes y los déficits de la
balanza de pagos serian registrados y liquidados a través de estas cuentas. Existirian



incentivos para ambos tipos de economias para ejecutar sistemas de comercio equilibrados,
ya que cada pais tendria la responsabilidad de corregir sus desequilibrios.

Esta propuesta ciertamente visionaria para crear una poderosa union de compensaciéon para
todos los paises fue visto como algo negativo desde el punto de vista de EEUU.

We must move
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Imagen: El Plan Marshall. Fuente: http://en.wikipedia.or

El plan de Keynes no fue aprobado totalmente, pero, en reconocimiento de la validez
pragmatica de la solucién que habia propuesto, los tipos de cambio se fijaron en relacién al
délar estadounidense mientras que a su vez éste era respaldado por reservas de oro. Todas
las otras divisas no podian desviarse mas del 10% a ambos lados del tipo fijo establecido.

La propuesta de EEUU, que fue finalmente aprobada, significaba que cada pais contribuia a
un fondo comun y los paises miembros con desequilibrios de superavit o déficit tendrian que
comprar divisas fuertes de este fondo. En ese momento, Reino Unido era un pais con déficit
y EEUU un pais con superavit, y sélo los paises con déficit debian asumir la responsabilidad
de corregir el desequilibrio.

En caso de que se diera un desequilibrio fundamental, el banco central responsable de la
divisa tenia que pedir autorizacién al Fondo Monetario Internacional (FMI) para que el valor
de su divisa volviera a niveles aceptables. El FMI y el ente que ha evolucionado hasta ser
hoy el Banco Mundial, el denominado Banco Internacional para la Reconstruccion y el
Desarrollo, surgieron en ese momento para administrar el nuevo sistema.

Llegados a este punto pasamos a resumir las principales caracteristicas del sistema de
Bretton Woods:

* Es un acuerdo de pagos mundial basado en el délar: oficialmente, el sistema de Bretton


http://en.wikipedia.org/

Woods era un sistema basado en el oro que funcioné de forma simétrica en todos los paises.
Pero, en realidad, se trataba de un sistema dominado por Estados Unidos, lo que significa
que EEUU ofrecian la estabilidad de los precios domésticos (o la inestabilidad), la cual
podian (o debian) importar otros paises. Dado que EEUU no se comprometia a intervenir en
los tipos de interés, lo cual hubiera sido deseable, todos los demas paises tenian la
obligacion de intervenir las suyas en el mercado de divisas para fijar sus tipos de cambio
frente al dolar estadounidense.

* Era un sistema de tipo de cambio semi-fijo: ello significa que los tipos de cambio eran
normalmente fijos, pero se permitia que fueran ajustados ocasionalmente bajo determinadas
condiciones. Los miembros estaban obligados a declarar el valor nominal para su moneda e
intervenir en los mercados de divisas para limitar las fluctuaciones del tipo de cambio dentro
de una ‘banda’ maxima de fluctuacion del +/-1%. Al mismo tiempo, los miembros también
conservaban el derecho, siempre que fuera necesario y de conformidad con los
procedimientos acordados, para modificar su cambio a fin de corregir un "desequilibrio
fundamental" en la balanza de pagos. Este sistema fue pensado para combinar la estabilidad
del tipo de cambio y flexibilidad, evitando al mismo tiempo una devaluacién mutuamente
destructiva.

» Se estrecha la movilidad del capital: en contraste con el patrén oro clasico de
1879-1914, cuando habia libre movimiento de capitales, los paises miembros
podian imponer regulaciones en la cuenta de capital y severos controles de
cambio.

* El crecimiento macroecondmico alcanzé niveles historicos sin precedentes: esto se
logré a través de la estabilidad de precios y la liberalizacion del comercio desde
mediados de los afios cincuenta hasta finales de la década de los sesenta.

La Escasez de Délares

Mas tarde, durante los afnos cincuenta, el sistema de Bretton Woods estaba bajo una enorme
presidn y necesitaba ayuda para funcionar correctamente cuando las principales economias
comenzaron a evolucionar en diferentes direcciones. Mientras que el patrén oro clasico se
derrumbo debido a fuerzas externas (el estallido de la 1 Guerra Mundial), el régimen de
Bretton Woods fracasé debido a la inconsistencia interna. La politica monetaria de EEUU fue
el ancla del sistema y la creciente inflacion en EEUU desestabilizé el sistema hasta que
empez0 a desintegrarse.

La expansiéon del comercio internacional y los movimientos masivos de capital provocaron
una escasez de dolares.

Después de la 22 Guerra Mundial, Europa y Japon necesitaron importar todo tipo de bienes
manufacturados y maquinaria de EEUU para su propia reconstruccion, mientras que EEUU
queria favorecer a paises de Europa Occidental frente a la amenaza de los paises de Europa
del Este y la URSS. Pero no habia suficientes ddlares en circulacién, asi que en 1948 EEUU
decidié dar a Europa Occidental una ayuda econdmica, bajo el nombre de Plan Marshall,
oficialmente denominado Programa de Recuperacion Europea.



En los afos 60 la situacion comenzé a revertir y comenzé gradualmente a producirse un
exceso de dolares en circulacion. La guerra de Vietnam, los gastos sociales y la carrera
espacial con la URSS fueron las principales razones para el aumento del gasto publico de
EEUU. Cuando la inflacion comenzé a acelerarse en EEUU, el resto de paises se negaron a
importarla en sus economias. Toda esta situacion desestabilizé los tipos de cambio
acordados en Bretton Woods.

La escasez de divisas internacionales y la abundancia de dolares estadounidenses desperto
algunas dudas acerca de su convertibilidad en oro. El ya de por si elevado déficit comercial
de EEUU dio lugar a presiones especulativas que esperaban una fuerte devaluacion del ddlar
frente al oro. Una serie de reajustes permitieron sostener el sistema temporalmente, pero
finalmente el 15 de Agosto de 1971, todo cambid. El presidente Nixon suspendié la
convertibilidad del oro y en 1973 EEUU anunciaba oficialmente la flotacion permanente del
ddlar estadounidense, con lo que oficialmente termina el régimen de tipo de cambio fijo y el
sistema de Bretton Woods.

Con un crecimiento demasiado rapido de los créditos en délares en todo el mundo, el
respaldo del délar mediante oro resulté insostenible. El acuerdo de Bretton Woods se
derrumbd en 1973, pero coroné al délar como medio de cambio internacional. Este papel
unico del délar ha continuado hasta nuestros dias.

El Acuerdo de Pagos Internacionales basado en Délares

El rapido crecimiento de las economias industrializadas después de la 22 Guerra Mundial
cre6 una demanda creciente de saldos en ddlares en todo el mundo. Cuanto mas divisa
propia emitia un banco central, mas délares se demandaban para cubrir su divisa.

Durante el periodo de Bretton Woods, EEUU mantenia grandes superavits por cuenta
corriente que habrian provocado una salida délares hacia el extranjero. Sin embargo, las
salidas de capital en forma de subvenciones e inversiones directas por parte de EEUU fueron
mayores que su superavit. Ello significa que EEUU estaba prestando mas de lo que pedia
prestado, satisfaciendo asi la creciente demanda mundial de liquidez en ddlares, incluso
aunque se mantenia como acreedor neto. El resultado fue una acumulacion de activos en
ddlares por parte de empresas extranjeras y bancos centrales.

Con un acuerdo de pagos internacionales basado en el délar estadounidense, EEUU podia
llevar a cabo una politica monetaria independiente de las fluctuaciones del tipo de cambio.
En este sentido, otros paises operaban en desventaja y tenian que subordinar sus politicas
monetarias nacionales con el fin de estabilizar sus monedas frente al délar: las amenazas
inflacionarias internas aparecian si sus divisas se depreciaban frente al ddlar, perdiendo
competitividad en los mercados internacionales si se permitia una apreciacion significativa de
su divisa frente al dolar. Dentro de este marco monetario, EEUU podia emitir créditos
denominados en dodlares para el resto del mundo que no tenian porque ser cancelados nunca
mientras que el poder adquisitivo doméstico del délar se mantuviera. Esta ventaja unica de
EEUU de poder prestar dinero en su propia moneda, era visto por otros paises como una
gran comodidad para utilizar el délar como un activo seguro que habia que mantener en las



reservas. Solo una grave pérdida de confianza en el délar podria deponerlo como el principal
medio de intercambio internacional.

Diferentes Regimenes

FAQ Box -;Qué es un tipo de cambio? Se trata de la tasa a la que intercambiarse una divisa
por otra. Dicho de otro modo, es el valor de la divisa de un pais en comparacion con la de
otro. Cuando viajamos al extranjero es necesario "comprar" la moneda local. Al igual que el
precio de un activo, el tipo de cambio es el precio al que se puede comprar dicha moneda.
Por ejemplo, si Vd. es un europeo que desea viajar a EEUU vy el tipo de cambio es de 1,00
EUR por 1,50 USD, significa que por cada euro que tengamos podemos comprar uno dolar y
medio.

Hay diferentes maneras de determinar el precio de una moneda en relacion a otra:

A través de un tipo fijo, el cual es fijado y mantenido por el banco central como tipo de
cambio oficial. En este caso, el precio fijado sera determinado en base a alguna de las
divisas mas importantes del mundo (por lo general el dolar estadounidense, pero también
otras divisas importantes como el euro, el yen, o una cesta de divisas). A fin de mantener el
tipo de cambio local, el banco central compra y vende su propia moneda en el mercado de
divisas a cambio de la moneda a la que esta vinculada. Para ello, el banco central debe
mantener suficientes reservas extranjeras para liberar o absorber divisas tanto dentro como
fuera del mercado.

Algunos gobiernos también pueden optar por tener un cambio semi-fijo mediante el cual el
Gobierno vuelve a evaluar peridodicamente el valor del tipo de cambio establecido y luego la
modifica en consecuencia. Por lo general, se suelen realizar devaluaciones de manera
controlada para evitar el panico del mercado. Este método se utiliza a menudo en la
transicion desde un régimen de tipo de cambio fijo a uno de flotacién libre.

Aunque el tipo de cambio fijo ha funcionado a la hora de desarrollar el comercio mundial y la
estabilidad monetaria, se ha utilizado unicamente en un momento en el que todas las
grandes economias eran parte de dicho sistema.

Y si bien un régimen de tipo de cambio flotante tiene sus defectos, ha demostrado ser un
medio eficaz para determinar el valor a largo plazo de una moneda y crear un equilibrio en el
mercado internacional.

Posiblemente ahora se esté Vd. preguntando: "; Por qué es necesario fijar el valor de una
divisa?" Tiene que ver con el objetivo de crear un ambiente estable para la inversion
extranjera, especialmente en los paises en desarrollo. Si el tipo de cambio de la divisa es fijo,
el inversor siempre sabra cual es su valor y no tendra miedo a la hiperinflacién. Sin embargo,
ello no evita el peligro de una crisis financiera, como asi sucedié en México en 1995y en
Rusia en 1997.



Un intento de mantener un valor elevado de la divisa local a través del tipo de cambio fijado
puede dar lugar a que las divisas finalmente estén sobrevaloradas. Esto significa que los
gobiernos ya no podran satisfacer la demanda para convertir la divisa local en moneda
extranjera al tipo de cambio fijo. Con la especulacién y el panico, los inversores empezarian
a convertir sus divisas en moneda extranjera antes de que la divisa local sea devaluada,
agotando asi las reservas de divisas del banco central.

Existe también la condicion de tipo de cambio flotante, que permite que el mercado Forex
funcione como lo conocemos actualmente para la mayoria de las principales divisas. Un tipo
de cambio flotante es determinado por el mercado privado a través de la oferta y la demanda.
Un tipo flotante a menudo se denomina "auto-corregido", ya que las diferencias entre oferta y
demanda son automaticamente corregidas en el mercado.

Un tipo de cambio flotante esta variando continuamente ya que si baja la demanda de una
divisa, también lo hara su valor en el mercado. Esto a su vez hara que los bienes importados
sean mas caros, estimulando la demanda de bienes y servicios domésticos. Como
consecuencia, se crearan mas empleos, produciéndose asi una auto-correccion en el
mercado.

En un régimen flotante, el banco central también podra intervenir cuando sea necesario para
garantizar la estabilidad y para evitar la inflacion; sin embargo, en comparacién con un
sistema de tipos fijos, es menos frecuente que el banco central intervenga.

Un pais también puede optar por implementar un sistema doble o multiple de tipos de
cambio, en el que ambas modalidades funcionan en paralelo. A diferencia de un sistema de
cambio fijo o flotante, los sistemas dobles y multiples presentan diferentes tipos de cambio,
fijos y flotantes, funcionando al mismo tiempo. El tipo fijo suele ser uno preferencial y el tipo
flotante uno mas disuasorio.

Mientras que el tipo fijo sélo se aplica a ciertos segmentos del mercado, como la importacion
y exportacion de articulos de primera necesidad, el tipo de cambio flotante es fijado por las
fuerzas de la oferta y la demanda en el mercado y se aplica a bienes no esenciales asi como
a las importaciones de lujo.

Este sistema es también habitual en los periodos de transicion como un medio por el cual los
gobiernos pueden implementar rapidamente el control sobre las transacciones en moneda
extranjera. En esos casos, en lugar de agotar sus reservas de divisas, el gobierno desvia la
enorme demanda de moneda extranjera al mercado de tipo de cambio de libre flotacion.

Al igual que con las otras soluciones, un sistema de tipos de cambio multiples no esta exento
de consecuencias negativas: la creacion de condiciones artificiales para ciertos segmentos
del mercado es una de ellas. Pero también podria ser utilizado como un medio eficaz para
abordar el problema en la balanza de pagos que se produce bajo las condiciones de un
sistema de flotacién totalmente libre.

Observe que ninguno de estos sistemas son perfectos, sino que todos se consideran como
mecanismos para hacer frente a los problemas subyacentes en las crisis econémicas y los
periodos de inflacidon. Su objetivo es mantener en definitiva el equilibrio en el sistema
monetario.



Estos son los cuatro sistemas, o regimenes, de tipo de cambio que acabamos de ver:

* Sistema de tipo de cambio fijo: el valor de la divisa esta vinculado al de otra divisa, a una
cesta de divisas o al precio del oro. El propdsito de un sistema de tipo de cambio fijo es
mantener el valor de la moneda de un pais dentro de una banda muy estrecha.

* Sistema de tipo de cambio semi-fijo: el banco central ajusta periddicamente el valor fijo
de su moneda.

* Sistema de tipo de cambio flotante: el valor de una moneda de libre y se determina por la
oferta y la demanda en el mercado Forex.

* Sistema de tipo de cambio multiple: los dos sistemas (fijo y flotante) se utilizan
simultaneamente en diferentes segmentos de la economia.

2. ; Adiés Patrén Oro?

La explicacion fundamental de por qué el oro era necesario para establecer un sistema
monetario internacional posiblemente fuera que incluso las fluctuaciones en el valor del
dinero causadas por la oferta y la demanda de oro eran mejores que padecer hiperinflacién o
una profunda devaluacién debida a una politica monetaria irresponsable.

Pero la historia demuestra que hay problemas graves asociados con el uso del patrén oro y
que es imposible mantener el vinculo. Las dificultades llegaron cuando la oferta de oro oscilé,
causando fluctuaciones a corto plazo en los precios. Por otra parte, el crecimiento de la
economia mundial fue mas rapido que la oferta de oro nuevo, por lo que la escasez a largo
plazo del oro se convirtidé en un obstaculo para mantener los cambios.

El abandono de la convertibilidad en oro fue el comienzo del mercado de divisas tal y como lo
conocemos hoy en dia. El délar estadounidense, bajo fuerte presion debido al déficit
comercial de EEUU, comenzé a flotar libremente quedando todas las monedas a la deriva
tratando de encontrar su lugar en la economia mundial. A partir de ahi muchas oportunidades
especulativas comenzaron a aflorar.

Desde principios de los afos setenta las monedas mas importantes del mundo comenzaron a
flotar libremente, controladas principalmente por la oferta y la demanda en el mercado de
divisas, y se han mantenido asi durante casi cuatro décadas. Entre estas monedas, estaban
el marco aleman, la libra esterlina y el yen japonés, cuyos precios se calculaban diariamente.
Los volumenes, la velocidad y la volatilidad comenzaron a aumentar, creandose nuevos
instrumentos financieros. Desde entonces, la inestabilidad del tipo de cambio entre las
principales monedas ha sido la norma.



La transformacion del cambio de divisas en los anhos setenta

En las décadas siguientes se produjo la transformacion del mercado de divisas en el
mercado financiero mas grande y menos regulado del mundo, aboliendo asi las restricciones
a los flujos de capital en casi todos los paises, y permitir que las fuerzas del mercado
muevan los tipos de cambio.

Pero la idea de fijar los tipos de cambio no desaparecio del todo. Algunas grandes
economias intentd volver a un cambio fijo o valorar sus monedas en relacién a algo: sucedio
durante los afos setenta y ochenta cuando los paises asiaticos trataron de agruparse como
hicieron los paises de Europa Occidental. Durante estos afios las divisas mostraron
volatilidad a corto plazo, descorrelacién en el medio plazo y una situacion de deriva a largo
plazo. Si bien tras la ruptura de Bretton Woods la mayoria de los responsables politicos
pensaban que el sistema de libre flotacidn supondria contar con un mecanismo de ajuste
automatico, en la practica la inestabilidad del tipo de cambio se convirtié en una amenaza
grave para la economia mundial.

En Diciembre de 1971 hubo un esfuerzo internacional para restablecer el sistema de tipo de
cambio fijo a niveles fijados: las autoridades monetarias de los principales paises se
reunieron en Washington DC para establecer nuevos niveles para sus respectivos tipos de
cambio firmandose el Acuerdo Smithsoniano, similar al anterior de Bretton Woods, pero
permitiendo mayores fluctuaciones en los cambios de divisas.

En 1972, la Comunidad Europea, en un intento por obtener la independencia de la influencia
del ddlar, cred la Flotacidn Conjunta Europea integrada por la Republica Federal Alemana,
Francia, Italia, Holanda, Bélgica y Luxemburgo. Esta fue otra iniciativa para revisar y
redisefar el sistema monetario internacional. Sin embargo, el acuerdo se rompe un afio mas
tarde produciéndose el cambio a un sistema predeterminado de tipo de cambio variables, al
no existir una alternativa en ese momento. Como resultado, surgieron nuevos mercados con
nuevos instrumentos financieros, la desregulacion del mercado, los sistemas de mercado y la
liberalizacion del comercio.

Los gobiernos podian establecer a partir de entonces tipos de cambio semi-fijos o dejar que
sus monedas fluctuaran libremente. De hecho, en 1978, el sistema de libre flotacion se habia
instalado entre los principales paises industrializados, lo que significaba, una vez mas, que el
valor relativo de las monedas se determinaria mediante las fuerzas de la oferta y la
demanda.



El Euroddlar

Uno de los principales catalizadores para la aceleracién del cambio de divisas fue el rapido
aumento de los depdsitos en dolares estadounidenses en los bancos fuera del control de las
autoridades de EEUU. Los ingresos por ventas de petréleo ruso, por ejemplo, eran
depositados en ddlares, pero fuera de Estados Unidos, debido al temor de que fueran
congelados por las autoridades reguladoras estadounidenses.

El gobierno de EEUU impuso leyes para restringir los préstamos en délares a los extranjeros.
Los mercados europeos eran particularmente atractivos debido a que habia muchas menos
regulaciones y ofrecian rendimientos mas altos. EEUU restringio los préstamos en dolares a
los extranjeros en respuesta al explosivo crecimiento en el numero y tamano de los depdsitos
en el extranjero.

Esto fue el precursor del mercado de Euroddlares (un mercado donde los activos se
depositan en una moneda diferente de la moneda de origen). Posteriormente en 1978
Europa crea el Sistema Monetario Europeo, con base en el mercado de Eurodélares, que
aparecieron por primera vez en los afios cincuenta.

Dentro de este contexto, y debido a su adecuada ubicacidon -que permitia operar
simultdneamente con los mercados asiaticos y americanos- y su capacidad para conectar
estos dos mercados, Londres se convirtio, y todavia sigue siéndolo, la capital mundial del
mercado de divisas.

En los afios ochenta se convirtié en el centro clave del mercado de Eurodélares, cuando los
bancos britanicos comenzaron a otorgar préstamos en doélares como una alternativa a las
libras, para mantener su posicion de liderazgo en las finanzas globales.

Hasta 1985, el dolar se aprecié gradualmente dafiando la competitividad internacional de las
empresas estadounidenses. En Septiembre de 1985, el Acuerdo Plaza fue firmado entre los
paises del G5 (EEUU, Japodn, Alemania, Francia, Reino Unido) para bajar la cotizacion del
dolar estadounidense, el cual estaba claramente sobrevalorado.

La intervencion conjunta del G5 fue muy eficaz. Sin embargo, el dolar estadounidense
continuo perdiendo terreno mas alla de niveles aceptables para Japdén y Alemania. En
Febrero de 1987, los lideres econdmicos de los paises del G7 (G5 mas Italia y Canada) se
reunieron en Paris para detener la caida del délar, conocido como el "Acuerdo de Louvre".
En esta época de cooperacion se trataba de gestionar los tipos de cambio que flotaban
libremente a través de intervenciones coordinadas.

Facts Box - ;Sabia que la Libra también se conoce como “Cable” en la jerga de divisas
debido a la conexion por cable a través del Océano Atlantico, que conecta Londres y Nueva
York?
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Ultimos Movimientos

Desde finales de los afios ochenta, las empresas estadounidenses comenzaron a pedir
divisas extranjeras prestadas, encontrando en los Euromercados una oportunidad de
inversion atractiva, hacia la que canalizar su exceso de liquidez y una fuente de financiacién
a corto plazo para el comercio exterior. Este movimiento de capital a través de las fronteras
disparo las transacciones en divisas hasta cerca de 70 millones de ddlares diarios a
principios de la década con el desarrollo de herramientas informaticas. Estas herramientas
aceleraron el flujo internacional de capitales, expandiendo el mercado en Asia, Europa y
Ameérica. Estas mismas herramientas permitieron la participacion de inversores privados en
un mercado que tradicionalmente estaba reservado exclusivamente a los bancos y a las
grandes instituciones.

En 1991, se firma el Tratado de Maastricht. El objetivo era alcanzar la convergencia de tipos
de cambio, inflacidén y equilibrio fiscal entre varias divisas europeas. Sin embargo, la
unificacion de Alemania Occidental y Oriental, realizada a un tipo de cambio 1 a 1, supuso
una presion al alza sobre el marco aleman, considerado como la moneda de referencia para
el futuro Euro. Ello presioné a la baja a otras divisas, la libra esterlina comenzé a caer e
Inglaterra abandono el grupo, al no estar dispuesta a importar los altos tipos de interés de
Alemania. En 1992-93 el sistema monetario europeo casi se derrumba cuando las presiones
econdmicas amenazaban con una devaluacion de las divisas mas débiles. Pero la busqueda
de la estabilidad monetaria en Europa, iniciada en la década de los setenta, continué con un
renovado intento no sélo de fijar el cambio de las monedas europeas, sino también de
sustituirlas por una moneda unica. Finalmente, en 2001 se completa el proyecto de creacion
de una moneda comun y el euro subié con fuerza frente al dolar.



Volumenes de Negocio Especulativo

El volumen negociado en Forex hoy es tan alto que no hay datos disponibles, pero cada tres
afos, el BIS (Bank of International Settlements) publica los resultados de una encuesta
realizada entre los principales participantes en el mercado y crea una estimacion basada en
las respuestas obtenidas.

Global foreign exchange market turnover’
Daily averages in April, in billions of US dollars

Instrument/maturity 1998 2001 2004 2007 2010

Foreign exchange instruments 1,527 1,239 1,934 3,324 3,981

Spot transactions® 568 386G 831 1,005 1,440

Outright forwards® 128 130 209 362 475

Up to 7 days 65 A1 62 154 218

Ower T days 62 a0 116 208 256

Foreign exchange swaps® T34 656 G954 1,714 1,765

Up to 7 days 528 451 700 1,329 1,304

Ower 7 days 202 204 252 382 455

Currency swaps 10 T 21 H 43

Options and other products® a7 60 119 212 207
Memao:

Turnover at April 2010 exchange rates* 1,703 1,303 2,040 3,370 3,981

Estimafed gaps in reporting 49 30 116 152 144

Exchange-traded derivatives® 11 12 26 &0 168

! Adjusted for local and cross-border inter-dealer double-counting (ie “netnet” basis).  Previously classified as part of the so-called “Traditional|
Fx market”. * The category “other F¥ products” covers highly leveraged transactions andfor frades whose notional amount is variable and where 3
decomposition into individual plain vanilla components was impractical or impossible. * Non-US dollar legs of foreign currency fransactions wers
converted into original currency amounts at average exchange rates for April of each survey year and then reconverted into US dollar amounts af
average April 2010 exchange rates. ¥ Sources: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; various futures and options exchanges. Reported
monthly data were converted into daily averages of 20.5 days in 1998, 19.5 days in 2001, 20.5 in 2004, 20 in 2007 and 20 in 2010.

Table B.1

El cuadro anterior, extraido del Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and
Derivatives Market Activity, muestra un crecimiento de volumen en los ultimos afios.

Links Box - Ver estadisticas completas haciendo click en los enlaces siguientes:
Triennial Central Bank Survey 2010 [http.//www.bis.org/publ/rpfxf10t.pdf].

En el informe realizado en 2007, por ejemplo, se estimaba que el volumen global total diario
negociado esta en torno a 3.2 trillones negociados en los principales mercados financieros
del mundo, de los cuales un 95% es de caracter especulativo. Su volumen diario de
transacciones es aproximadamente 100 veces el de todas las Bolsas en conjunto. El hecho
de que el 95% del mercado es especulativo significa que la mayoria de los participantes que
compran una divisa realmente no tienen ninguna intencién de mantenerla, sino que estan
viendo su movimiento para revender obteniendo un beneficio cuando haya aumentado su
valor.

El 5% restante de los movimientos diario proviene de empresas que se cubren de sus



riesgos y de los gobiernos que intercambian divisas y reservas.

El 85% del volumen negociado se realiza en las principales monedas frente al dolar
estadounidense, donde se encuentra la mayor liquidez, lo que permite ejecutar rapidamente
las 6érdenes de entrada y salida del mercado. Puede encontrar justo encima un enlace a una
tabla extraida del Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market
Activity de 2007.

En los resultados mas recientes en los que el BIS clasifica el volumen negociado por paises,
Londres sigue siendo la capital del mercado Forex. El par EUR / USD es el mas operado, y
no es una coincidencia que sea el par que tiene las menores horquillas - la separacion entre
el precio de compra y el de venta). En general, en el mercado interbancario, a mayor
volumen, menores seran las horquillas.

En los préximos capitulos aprenderemos que son las horquillas (spreads) y todo lo relativo al
funcionamiento del mercado, pero por ahora vamos a mostrar la composicion de este
mercado asi como quién lo mueve y lo agital!

Edge Box — Antes de continuar, vamos a recapitular todo lo que puede ser interesante para
Vd. como aspirante a trader de toda la informacion que acabamos de ver. Los siguientes
aspectos pueden ser considerados aspectos fundamentales en el negocio de un trader:

* Los tipos de cambio son necesarios como un valor de referencia que permita un
intercambio inmediato de divisas y facilite el comercio internacional.

* El sistema de flotacién libre de los tipos de cambio parece haber sido adoptado por
defecto ya que no existia un acuerdo alternativo en ese momento pero, a cambio, es la
condicion ideal para el funcionamiento de este mercado.

* En un sistema de flotacion libre, la ley que regula los tipos de cambio es la de la oferta y
la demanda

* Londres concentra la mayor liquidez y actividad en el mercado de divisas y por lo tanto
es en su horario de apertura cuando se produce la mayor actividad en Forex.



3. La Estructura del Mercado

Aunque los inicios de Forex se remontan a comienzos de los afios setenta. la ausencia de un
mercado central para realizar transacciones de cambio hizo dificil para los importadores y
exportadores poder seguir con precision los movimientos diarios de las divisas. De hecho, no
tenian experiencia previa con los tipos de cambio flotantes. Estaban a merced de la industria
bancaria, especialmente de los grandes bancos para los que la operativa en divisas se
convirtié en una enorme fuente de ingresos.

Los primeros brokers de divisas aparecieron en escena a mediados de los afios setenta para
cubrir la significativa demanda de negocio de cambio de divisas por parte de los bancos
pequenos y medianos, los cuales necesitaban disponer de tipos de cambio continuos en las
principales divisas.

Inicialmente, los brokers de divisas instalaron lineas directas con todos los bancos
dispuestos a participar. En general, un gran banco ofrecia un tipo de cambio y los brokers se
lo mostraban a todos los bancos casi al mismo tiempo. El primer banco que negociara a ese
tipo de cambio cerraba una transaccion, mientras que el resto debia esperar la siguiente
cotizacién. Cualquier banco podia mostrar un tipo de cambio, ya fuera de compra o de venta.
Rapidamente, con la ayuda de las nuevas tecnologias, los brokers se volvieron muy
sofisticados y eficientes de tal forma que presentaban de forma conjunta un sistema de
precios continuos en ambos sentidos, utilizando a los bancos como proveedores de liquidez
primaria.

El Mercado Interbancario

Cuando se habla de las divisas a nivel gubernamental (bancos centrales) e institucional
(bancos comerciales y de inversion), nos referimos a un mercado que, en la actualidad,
negocia mas de 3 trillones de ddlares al dia. En este nivel, las operaciones de 5 a 10 millones
son frecuentes, pero también cantidades de 100 a 500 millones son negociadas entre los
principales participantes.

El mercado de divisas es un mercado interbancario o over the counter (OTC) en el que se
negocia al contado, lo que significa que no se hace a través de una Bolsa. A diferencia de la
mayoria de mercados financieros, el mercado Forex no es un mercado centralizado donde se
registra cada transaccién por precio y volumen negociados. No hay un lugar centralizado al
cual podemos solicitar registros de todas las operaciones ni existe un unico creador de
mercado, sino muchos.

Cada creador de mercado registra sus propias operaciones y las mantiene como informacion
propietaria. Los creadores de mercado primarios que ofrecen horquillas de precios de
compra y venta en el mercado de divisas son los bancos mas grandes del mundo. Lo cual
literalmente significa que los bancos estan continuamente negociando entre si, ya sea en su
nombre o en el de sus clientes. Por ello, el mercado en el que los bancos realizan
transacciones se denomina mercado interbancario.



Los especuladores mas grandes también operan en el mercado interbancario, donde se
pueden ejecutar transacciones de varios millones de dolares con facilidad.

Los operadores individuales, que generalmente operan con posiciones mucho mas
pequefias, lo hacen a través de intermediarios (brokers, dealers).

El volumen negociado se concentra particularmente en Londres, pero también en Nueva York
y Tokio. Estas ciudades son también importantes centros de negociacién y de toma de
decisiones financieros debido al volumen total que desde alli se negocia y al numero de
participantes en el mercado, y también porque los acontecimientos en estos lugares tienden
a influir en otros centros de negociacion del resto del mundo. Otros lugares importantes a
este nivel son Sidney, Suiza, Frankfurt, Singapur y Hong Kong.

Muchas de las principales monedas fluctuan libremente frente a las demas y son negociables
virtualmente en casi todo el mundo. Esto se ha traducido en aumento de la especulacion de
los bancos, hedge funds, brokers y particulares. Los bancos centrales intervienen
ocasionalmente con la intencion de llevar las divisas a los niveles deseados; sin embargo, el
factor subyacente que dirige el mercado Forex son las fuerzas de la oferta y la demanda.

La falta de un mercado fisico centralizado permite que el mercado de divisas opere las 24
horas del dia, 5 dias a la semana, cubriendo diferentes areas a través de los centros
financieros mas importantes. Su enorme volumen de transacciones hace que sea muy liquido
y por lo tanto muy conveniente para operar. Las divisas son el activo mas negociado en el
mundo — cualquier operacidn comercial o financiera que atraviese las fronteras puede
implicar un cambio de divisa.
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Link Box — A fin de comprobar el inicio y el final de las sesiones de negociacion de acuerdo
con las zonas horarias, se recomienda utilizar la herramienta Market Timeline de nuestra
seccion de Tools.

Alert Box — Los movimientos del precio tales como roturas de maximos o minimos anteriores
o las tendencias intradia suelen ser mas relevantes al inicio de la sesion de Londres y
durante el periodo de solapamiento de las sesiones europea y americana. Al final de la
sesién americana y durante la sesion asiatica, hay que tener cuidado con los movimientos
del precio ya que al ser el volumen mas bajo pueden producirse falsas roturas y sefiales
técnicas. Al estudiar el capitulo 4, aprendera en detalle todos estos aspectos relacionados
con la accién del precio.

Hasta la popularizacion del trading a través de Internet, Forex estaba dominado
principalmente por los bancos centrales y los bancos comerciales y de inversion. Con la
creciente disponibilidad de las cada vez mas extendidas redes de negociacion electronica y
de los sistemas para casar 6rdenes, la operativa en el mercado de divisas es ahora mas
accesible que nunca.

El mercado ahora es accesible para corporaciones no bancarias internacionales, como los
hedge funds, que ahora puede operar a través de intermediarios, gracias a dichas redes.

Ellos son el nivel superior que realmente mueve el mercado de divisas comprando o
vendiendo grandes cantidades en el medio y largo plazo: su horizonte de inversion es
generalmente de semanas a meses, posiblemente incluso afios. Sus operaciones
desequilibran el mercado, lo que requiere un ajuste de precios para reequilibrar la oferta y la
demanda.

La presencia de estas entidades de gran peso puede parecer bastante desalentador para
cualquier aspirante a trader. Pero el hecho es que la presencia de estas entidades tan
poderosas y su gran volumen de transacciones también pueden ser aprovechadas para
obtener beneficios.

Es importante sefialar que incluso las instituciones financieras de alto nivel son vulnerables a
los movimientos del mercado y también estan sujetas a la volatilidad del mercado al igual que
otros participantes mas pequefios del mercado. En términos practicos, esto significa que el
mercado es demasiado grande para que un solo participante pueda controlarlo y que la
supuesta informacion privilegiada que los bancos grandes tienen posee un valor muy relativo
en comparacion con el tamano del mercado.

Los traders individuales, en cambio, no mueven demasiado el mercado de divisas. Su escala
temporal es generalmente mucho mas corta asi como su horizonte de inversion. Por lo tanto,
no producen impacto alguno en el equilibrio global entre oferta y demanda, ni sus posiciones
tienen un efecto duradero en los precios de las divisas. Pero por otro lado, sus modelos de
trading y los menores volumenes que manejan permiten una mayor flexibilidad para entrar y
salir del mercado (véase post en el blog de Francesc Retail Forex Represents 12 Percent of
Total Forex Market Volume in 2009).



Edge Box - Las escalas temporales mas altas expresan las intenciones de los grandes
jugadores. Tenga esto en cuenta cuando comencemos con los tutoriales sobre la oferta y la
demanda en el Capitulo A04.

En este punto resulta interesante apuntar que la actividad comercial de cada centro
financiero determinara el comportamiento del mercado. Asi, cuando los mercados abren en
Londres y la sesidon comienza, la actividad todavia se solapa con las dos ultimas horas de
actividad en Tokio. La apertura de posiciones realizada por los operadores de Londres y el
cierre de posiciones en Tokio coinciden en un intervalo de dos horas lo que puede explicar el
aumento de la actividad y la volatilidad en este periodo. Mas tarde, las sesiones europea y
americana se solapan durante 4 horas combinandose las operaciones de diferentes traders,
y aumentando de manera significativa la liquidez.

Alert Box - Merece la pena mencionar la importancia para el trader minorista que tiene el ser
consciente de la actividad mas reciente en el principal centro de negociacion. Esto se aplica
no solo a la actividad del mercado, como por ejemplo el anuncio de datos econémicos, sino
también a la inactividad. Asi que si uno de estos centros o todos a la vez estan de
vacaciones, no se sorprenda cuando la negociacion tienda a ser tranquila. Por tanto, es una
buena idea revisar el Calendario Econdmico para ver si hay fiestas importantes cuando
hagamos nuestro estudio del mercado y planifiquemos determinadas operaciones.

Cualquier movimiento brusco que se produzca durante un periodo menos activo puede ser
una falsa alarma. Tal vez es so6lo uno de los grandes participantes del mercado, como por
ejemplo un hedge fund, que ha hecho una transaccion importante. Al no encontrar mucho
volumen, el mercado registra la transaccion del hedge fund como un pico que ha salido del
rango de precios anterior.

4. Instrumentos Negociados

Las mesas de trading de los grandes bancos consideran varios factores para determinar los
tipos de cambio: ademas de tomar en cuenta sus propias posiciones, también vigilan los
volumenes y la accion reciente del precio, y realizan sus propios analisis para ver hacia
donde se dirige cada divisa. Generalmente suelen cotizar tipos mas favorables a sus
contrapartidas en la direccion contraria a la que piensan que el precio de cualquier divisa se
va a dirigir.

Esto lo hacen negociando diferentes instrumentos financieros relacionados con Forex. Un
instrumento financiero es un activo que puede ser negociado, y que generalmente se
clasifica en dos categorias: instrumentos en efectivo e instrumentos derivados. Los primeros
son instrumentos financieros tales como valores, préstamos y depodsitos. Son facilmente
transferibles y su valor se determina directamente por el mercado. Por su parte, los derivados
se pueden dividir en dos categorias: Over The Counter (OTC) y derivados negociados en
mercados bursatiles.

En el caso de Forex, los instrumentos y las transacciones tienen sus propias categorias: los
derivados estandar son los futuros sobre tipos de cambio; los principales derivados OTC son
las opciones de Forex, los forwards y los swaps; y los instrumentos en efectivo son las



divisas al contado.

Muchas personas tienden a pensar unicamente en el mercado al contado, pero no es el
unico. Una serie de otros instrumentos de inversién han ido apareciendo en el mundo Forex,
ofreciendo a los operadores otras formas de tomar posiciones en este mercado. Estos son
los mas negociados:

Forwards

En el caso de los forwards, se trata de una transaccién en la que el dinero no cambia de
manos hasta una fecha futura especifica (y previamente acordada). En este caso, el tipo de
cambio ha sido acordado por el comprador y el vendedor en una fecha futura, y no se basa
necesariamente en los tipos actuales del mercado. La transaccion se produce en esa fecha,
independientemente de los tipos cotizados en el mercado en ese momento. La duracién de la
operacion puede ser de unos pocos dias, unos meses 0 anos.

El tipo mas comun de un forward de divisas es un swap de divisas, al cabo del cual la
transaccion se revierte. Los swaps de divisas no se negocian en mercados organizados.

Futuros

Los futuros sobre divisas son operaciones con un tamano de contrato estandarizado y una
fecha de vencimiento definida (por lo general, de tres meses). Los futuros normalmente se
negocian a través de un mercado creado a tal efecto y por lo general incluyen los intereses
pagados por las divisas. El mercado de futuros se ha convertido en una opcion algo mas
atractiva para los pequenos especuladores con la expansién de los contratos mini.

Cabe senalar también que aunque algunos dicen que no hay rollover en los futuros sobre
divisas, el diferencial de tipos de interés esta incorporado al precio. Ello se puede ver al
comparar los precios de los futuros con los tipos al contado. A medida que se acerca la fecha
de vencimiento de los contratos de futuros, sus precios convergen al tipo de cambio al
contado de tal forma que los compradores pagaran o recibiran el diferencial como si hubieran
mantenido una posicion al contado.

Opciones/Warrants sobre Divisas

Una opcidn sobre tipos de cambio es otro instrumento de divisas pertenecientes a los
derivados, en los que su comprador tiene el derecho pero no la obligacion de intercambiar
una cantidad de dinero denominado en una divisa, en otra a un tipo acordado previamente en
una fecha determinada. El mercado de opciones sobre divisas es el mas profundo, grande y
liquido de opciones de cualquier tipo en el mundo. Esta categoria también incluye opciones
exoticas como las opciones de tipo de cambio medio y las opciones barrera.

Swaps de Divisas

Este es el tipo mas habitual de forward. En un swap de divisas, dos partes intercambian
divisas durante un cierto periodo de tiempo, acordando realizar la operacion inversa en una



fecha previamente acordado. Estos no son contratos estandarizados ni se negocian en
mercado alguno. Los swaps de divisas se pueden utilizar para garantizar deuda mas barata
(pidiendo prestado a los mejores tipos disponibles, independientemente de la divisa,
intercambiandola después por deuda en la divisa deseada utilizando un préstamo back-to-
back), o para cubrirse de (reducir la exposicién a) las fluctuaciones del tipo de cambio.

ETFs

Entre los instrumentos de Forex también se pueden encontrar los Exchange Traded Funds
(ETFs), normalmente negociados en un mercado bursatil en forma de cestas de valores con
un indice subyacente. Los ETFs son sociedades de inversion abiertas cuyas acciones
pueden ser negociadas para replicar inversiones en los mercados de divisas. Estos fondos
realizan un seguimiento de la evolucion de los precios de las divisas internacionales frente al
ddlar estadounidense, aumentando de valor directamente en contra del ddlar, o que permite
la especulacion.

Como inversion, los ETFs de divisas se parecen mucho a las cuentas de ahorro; los ETFs
mantienen depdsitos y lo invierten en bancos para obtener intereses, de tal forma que
cuando se mide en la divisa extranjera correspondiente, es poco probable que sus acciones
hayan ganado o perdido mucho valor - una accién cuyo valor es de 100 euros ahora
probablemente tendra un valor de 100 euros el mes que viene o dentro de 10 afios. Cada
cuenta de depdsito pagara ligeramente menos que el tipo de interés diario, y estara sujeta a
los gastos del fondo.

Mercado al Contado (Spot)

Por ultimo, tenemos el mercado al contado de divisas, el tipo de transaccion que mas
veremos en el Curso de Forex: en el mercado al contado, las divisas son intercambiadas y
entregadas inmediatamente, y los precios reflejan lo que una divisa vale actualmente en
términos de otra. En la mayoria de los casos las operaciones son técnicamente una
transaccion con vencimiento a dos dias, en la que dos divisas se negocian en efectivo (en
lugar de utilizar un contrato). El mercado al contado es el segundo por volumen de todos los
instrumentos negociados sobre divisas después de las operaciones con swaps. En el
mercado al contado la negociacion se realiza over the counter (OTC), lo que significa que se
negocia a través de una red de intermediarios y no a través de un mercado organizado.

Hay muchas divisas negociadas a diario en el mercado al contado. Si observa el mercado,
vera que las divisas siempre estan moviéndose al alza o a la baja. Desde el punto de vista de
la accion del precio, las divisas raramente pasan demasiado tiempo moviéndose en los
mercados laterales estrechos, sino que tienden a desarrollar fuertes tendencias. Recuerde
que la mayoria del volumen negociado en divisas es de naturaleza especulativa lo que suele
provocar que el mercado exagere los movimientos para luego corregir.

Esta volatilidad asegura un sinfin de oportunidades para operar a corto y largo plazo, lo que
permite obtener ganancias tanto en mercados alcistas como bajistas. En el mercado de
divisas se permite la operativa con un alto grado de apalancamiento, siendo los requisitos de
garantias bajos en relacion a los mercados de valores. En breve examinaremos



minuciosamente todas las llamadas "ventajas" de la operativa de divisas.

Alert Box — Si bien las caracteristicas del mercado pueden parecer muy atractivas, también
implican exponerse a mayores niveles de riesgo por lo que no deberia operar sin una
formacién y conocimientos adecuados.

Muchos de los instrumentos utilizados en el mercado de divisas tendran un aspecto similar a
los utilizados en los mercados de valores. Dado que los instrumentos en Forex a menudo
mantienen tamafos minimos de negociacion en términos de divisas base (el mercado al
contado, por ejemplo, requiere un volumen minimo de 100.000 unidades de la divisa base),
el uso del apalancamiento es absolutamente esencial para la negociacion de estos
instrumentos. Veremos en detalle estos aspectos en el proximo capitulo.

El crecimiento en el trading minorista de divisas ha sido muy rapido, sobre todo al darse
cuenta los operadores de acciones y futuros de que los enfoques que han estado usando
durante afnos en sus respectivos mercados, en particular, las técnicas basadas en el precio
tales como el analisis técnico y cuantitativo son igualmente aplicables a las divisas.

Edge Box - Para aquellos que aspiran a ser traders, este mercado representa una alternativa
unica en donde poner en practica las nuevas habilidades adquiridas. Mientras que en otros
mercados los inversores deben elegir entre cientos de instrumentos y acciones, aqui sélo hay
unas cuantas divisas importantes, lo que ayuda enormemente a centrarse y obtener
experiencia.

5. Ventajas y desventajas

Existen algunas diferencias significativas entre Forex y otros mercados que veremos en esta
seccion. Mientras que un buen trader puede ser capaz de manejar cualquier mercado, las
diferencias estructurales en Forex pueden obligar a realizar un enfoque diferente. Ademas,
muchas de las llamadas "ventajas" conllevan algunos riesgos inherentes.

No Regulado

La naturaleza global del mercado interbancario, sin un mercado liquidado de manera
unificada o centralizada para la mayoria de las transacciones en divisas, hacen que sea dificil
aplicar una regulacion transfronteriza.

Los bancos centrales como la Reserva Federal de EEUU o el Banco Central Europeo ofrecen
cierto grado de supervision. Pero, en general, los mercados de divisas estan mucho menos
regulados que los mercados de acciones o bonos.

Hay, sin embargo, diversas instituciones que organizan y regulan a los actores clave a nivel
nacional. Cubriremos el tema de la regulacién en el siguiente capitulo.



Sin Mercados Centralizados

Si bien es cierto que existe negociacién de divisas en mercados centralizados a través de los
futuros, lo contrario sucede en el mercado OTC a través del mercado al contado.

La negociacion en un entorno descentralizado puede ser visto como una ventaja o no:

En un mercado descentralizado, la negociacion no tiene lugar en un mercado regulado. No
es controlada por ningun érgano de gobierno central, no hay camaras de liquidacion
estructuradas para garantizar las operaciones y no hay ningun panel de arbitraje para
resolver disputas. Todos los participantes operan entre si basandose en acuerdos de crédito.
Esencialmente, los negocios en el mercado mas grande y mas liquido del mundo dependen
de las denominadas cuentas de "margen", un concepto similar a los depdsitos en prenda.
Este hecho puede ser considerado como una desventaja, mientras que la falta de comisiones
de liquidacion u otras comisiones puede ser visto como una ventaja. La mayoria de los
brokers no obligan a pagar comisiones para mantener una cuenta, independientemente del
saldo en cuenta o del volumen negociado.

Ademas, la falta de un mercado centralizado significa una diferencia en como el intercambio
se hace realmente. En el mercado al contado gran parte de la negociacion realizada por los
particulares realidad se ejecuta directamente contra su propio broker. Eso significa que el
broker actua como contrapartida para la operacion. Esto no es siempre asi pero suele ser el
método mas comun.

Esto no significa que el broker deliberadamente opere en nuestra contra -todavia tiene que
compensar su riesgo en el mercado global. Hablaremos extensamente sobre los mitos falsos
y verdaderos sobre los brokers en el siguiente capitulo (ver Mitos Falsos y Verdaderos en el
Capitulo A02).

En un mercado centralizado, tenemos la ventaja de ver la informacion del volumen negociado
real, por ejemplo, y podemos sentirnos comodos sabiendo que existe un mecanismo
regulador que respalda su participacion en el mercado.

Ademas, la falta de un mercado centralizado puede dar lugar a una discrepancia entre la
informacion de precios entre un creador de mercado y otro, lo que puede conducir a la
posibilidad de realizar actividades de trading desleal.

A primera vista, este acuerdo ad-hoc puede parecer similar al salvaje Oeste para aquellos
inversores acostumbrados a los mercados organizados. Pero no se preocupe, este acuerdo
funciona extremadamente bien en la practica: dado que los participantes en Forex debe tanto
competir como cooperar con el resto, la auto regulacion ofrece un control muy efectivo sobre
el mercado.

Por otra parte, los brokers minoristas de Forex de cierto renombre estan supervisados en
muchos paises por las autoridades financieras nacionales, y aceptan obligatoriamente un
arbitraje en caso de cualquier disputa. Por lo tanto, es critico que cualquier cliente minorista
que contemple operar en el mercado de divisas hacerlo unicamente a través de una firma
regulada.



Hablaremos extensamente en el préximo capitulo sobre los brokers asi como de la forma de
informarnos y protegernos.

Ordenes de Ejecucién Instantanea y Transparencia de Mercado

En el mundo de Forex, la rapida ejecucion de 6rdenes y la confirmacion instantanea de las
mismas suele ser habitual, ya que estaremos operando a través de una plataforma basada
en Internet. La transparencia del mercado es altamente deseable en cualquier entorno de
negociacion. Sin mercados centralizados, no existen los tradicionales corros de negociacion
a viva voz, no hay broker en el parquet y, en consecuencia, no hay retrasos. Obviamente,
podemos tener cierto deslizamiento si operamos cuando se publican noticias, o si trabajamos
con grandes volumenes, pero por lo general todos los precios de la plataforma de su broker
son ejecutables y su potencial de beneficio no se vera comprometido.

Dado el intercambio de varios millones de ddlares que se lleva a cabo a diario en los
mercados de divisas, la manipulacion de los precios es casi inexistente en comparacion con
otros mercados menos liquidos. Sin embargo, pueden producirse acciones combinadas en
las que varios de los principales participantes -como los bancos centrales- fuerzan el
mercado en una direccion determinada. No obstante, esta es la excepcidén que confirma la
regla.

En este sentido, conviene estar al corriente de las horas de mercado en las que el mercado
tiende a ser mas o menos liquido, asi como de las fechas y horas del afo en los que las
principales plazas financieras son menos activas. Durante los momentos de baja liquidez, el
mercado es mas vulnerable a la volatilidad erratica o la manipulacién, como por ejemplo
durante la sesion asiatica, o durante periodos mas largos tales como periodos de
vacaciones.

En los mercados de acciones hay restricciones impuestas a las ventas en corto que no
tenemos en Forex. Es tan facil abrir una posicion corta como una posicion larga. En el
capitulo AO3 aprenderemos la mecanica de la operativa.

Operativa 24 Horas

Forex es el unico mercado que verdaderamente puede ser visto como un mercado abierto las
24 horas del dia, sin duda una de las diferencias mas notables comparado con otros
mercados. Hay negociacion en todos los husos horarios a lo largo de la semana, y a veces
incluso los fines de semana. En otros mercados, los operadores deben esperar hasta que el
mercado se abre al dia siguiente para poder abrir una nueva posicién.

Sin embargo, cada hora del dia tiene un cierto nivel de liquidez y cada divisa esta asociada a
la sesion de negociacion que normalmente corresponde a su zona horaria y a sus horas de
negociacion. El yen, por ejemplo, puede mostrar una mayor liquidez durante la sesién
asiatica. Por el contrario, una divisa fuera de su horario normal puede mostrar movimientos
mas erraticos en un grafico.



Alert Box — Como trader es importante que descubra la sesion mas adecuada para sus
estrategias y base su rutina operativa sobre dicha sesion. Cada estrategia tiene su periodo
para obtener un rendimiento 6ptimo, lo cual puede ser verificado mediante pruebas
estadisticas sobre datos historicos (backtesting).

Si desea negociar el Euro, puede unirse a la sesion europea. Esta sesidén contara con la
participacion de centros financieros como Londres, Frankfurt y Zurich. En ese momento,
muchas de las fluctuaciones que sucederan se deberan a la actividad del mercado de
Londres.

Los mercados suelen estar mas tranquilos en las sesiones del Pacifico y Asia. A diferencia de
la sesidn europea, podemos esperar que el mercado en la sesion asiatica sea relativamente
estable, moviéndose dentro de rangos de precios mas estrechos.

Un mercado que funciona las 24 horas es sin duda atractivo, pero facilmente podemos caer
en un exceso de operativa (overtrading), realizando demasiadas operaciones. Ejercitar la
disciplina le ayudara a evitar caer en esta trampa. El hecho de que el mercado esté abierto
24 horas es un atributo que deseamos convertir en una ventaja para nosotros. Como trader,
Vd. puede abrir y cerrar posiciones, literalmente, a cualquier hora del dia o de la noche. Ello
deja la toma de decisiones a su discrecion si no dispone de tiempo suficiente para operar.

Psycho Box - No es un requisito pasar el tiempo viendo el mercado durante las 24 horas —
incluso ni siquiera es aconsejable. El mercado nunca duerme, pero Vd. si deberia hacerlo.
En Forex, sin embargo, podriamos tedricamente operar por la tarde después de trabajar o
por las mafnanas. Esto es muy deseable, especialmente si Vd. esta empezando y quiere
negociar a tiempo parcial, porque podra elegir cuando desea operar: mafiana, tarde o noche.

Existe un numero de divisas principales implicadas, cada uno de las cuales esta
continuamente interactuando con todas las demas. Es probable que, en un momento dado,
haya un movimiento en al menos uno de los tipos de cambio basado unicamente en el
impacto de las noticias globales que impulse la accién del precio y que afecte, en ultima
instancia, a la ecuacion oferta-demanda.

Info Box — Para estar informado de las noticias que afectan a los miles de operadores que
participan en el mercado de divisas, siga la seccion Noticias en Fxstreet.es.

Liquidez Superior

Con un enorme volumen diario de operaciones, el mercado Forex puede absorber los
tamanos de posiciones que empequefiecen la capacidad de cualquier otro mercado. Esto
significa una gran cantidad de liquidez y flexibilidad de negociacion, especialmente cuando
Londres, Nueva York y Tokio (en este orden) estan abiertos.

Siempre hay participantes que estan dispuestos a comprar o vender divisas en Forex. Su
liquidez, sobre todo en las principales divisas, ayuda a garantizar la estabilidad de precios y
la eficiencia del mercado. Los operadores pueden casi siempre abrir 0 cerrar una posicion a
un precio de mercado adecuado.



Si bien es cierto que la liquidez de los mercados de divisas es superior, también es un hecho
que hay periodos en los que la liquidez desaparece. Esto puede ocurrir en momentos muy
volatiles o de incertidumbre en el mercado. Un movimiento volatil en el precio no implica
necesariamente mucho volumen, incluso puede ser todo lo contrario: un menor numero de
operadores en el mercado significa una liquidez menor, lo que puede dar lugar a un gran
desequilibrio entre compradores y vendedores, lo que resulta en un movimiento de precios
en rapida forma de saliente o produciéndose un hueco.

Debido al menor volumen negociado durante la sesién asiatica, o incluso menos durante las
temporadas de vacaciones, los inversores en el mercado de divisas también son vulnerables
al riesgo de liquidez, lo que resulta en una horquilla mas amplia 0 mayores movimientos de
precios en respuesta a cualquier operacion relativamente grande que se produzca en ese
momento.

Links Box - Visite nuestro Calendario Econdmico en tiempo real y familiaricese con los
acontecimientos que ocurren durante cada sesion de negociacion.

Alto apalancamiento

El tema del apalancamiento se vera en detalle en el capitulo A03, en el que veremos como
tomar ventaja de ello. Operar con apalancamiento significa, de forma resumida, que se nos
permite operar hasta 100 veces el valor de nuestro depdsito de garantias. Esto se atribuye
principalmente a los mayores niveles de liquidez que vimos anteriormente.

Un apalancamiento de 1:100 significa que para comprar un lote de 10.000 ddlares
estadounidenses solo tiene que contar con 100 délares en su cuenta, el resto de la cantidad
es facilitado por el broker.

Aunque ciertamente no es para todo el mundo, el importante nivel de apalancamiento
disponible en la mayoria de los brokers minoristas de Forex es un atributo esencial de este
mercado. Al contrario de aumentar el riesgo como muchas personas asumen erroneamente,
el apalancamiento es esencial en el mercado Forex. Esto se debe a que el movimiento
promedio diario de un porcentaje de divisas principales es inferior al 1%, mientras que una
accion puede tener un movimiento de precios del 10% en un dia determinado.

Un apalancamiento de 100:1 esta habitualmente disponible en los brokers online de Forex, y
a veces incluso mas. Esta es un arma de doble filo: por un lado permite a los operadores
obtener beneficios de un tamafio mucho mas grande que sus inversiones. Pero por otro lado,
los expone a las pérdidas de igual magnitud. Vd. puede ganar o perder mas rapido -es cierto-
pero eso no es todo: un apalancamiento demasiado pequefio puede ser igualmente
peligroso.

La manera mas eficaz de gestionar el riesgo asociado con las operaciones apalancadas
(también llamado operativa con margen o garantias) es poner en practica con diligencia la
gestion del riesgo en su Plan de Trading. Tiene que crear y adherirse a un sistema donde los
controles actuen en cuanto las emociones puedan tomar el relevo.



Operativa con Margen

El mercado Forex es un mercado basado al 100% en margenes o garantias. Este concepto
esta fuertemente asociado con el anterior de apalancamiento. Los brokers online de Forex
ofrecen muchas oportunidades para abrir cuentas mas pequefas que en otros mercados.
Este tipo de flexibilidad abre la puerta a practicamente cualquiera que quiera explorar el
trading financiero. Esto no quiere decir que todos los brokers sean flexibles. Hay, sin
embargo, un gran numero de ellos que ofrecen los denominados mini-lotes e incluso cuentas
aun mas pequefas en las que se puede operar con micro-lotes.

De hecho, la operativa en Forex es esencialmente operar una transaccién de entrega a 2
dias. Esta operacién supone un intercambio de efectivo entre dos divisas en lugar de un
contrato. Para ello, su broker requerira un depdsito de capital para proporcionar garantias
frente a cualquier pérdida en la que pudiera incurrir. La cuantia del depdsito puede variar;
algunos brokers incluso piden tan soélo un 0-5%. Sin embargo esto es bastante agresivo, lo
normal es que nos pida entre un 1% y un 2% del valor de la posicién en la mayoria de los
casos.

Tenga en cuenta que la operativa con margen no significa que un préstamo de margen. Su
broker no le presta dinero para operar con divisas (al menos no de la manera en que lo hace
un broker de Bolsa). Por tanto, no se cargan intereses sobre el margen. De hecho, dado que
Vd. es el que pone el dinero en depdsito con su broker, puede ganar intereses con los fondos
depositados. Esto es lo que se conoce como interés de mantenimiento (o rollover).

Al abrir una posicion, basicamente estamos tomando prestada una divisa, cambiandola por
otra, y depositandola. Todo esto se hace sobre una base diaria, por lo que el trader esta
pagando el tipo de interés a un dia en la divisa prestada y, al mismo tiempo, ganando el tipo
de interés de la divisa mantenida.

Si Vd. mantiene su posicidn mas de un dia, su broker traspasara su posicion al siguiente dia
de negociacién. Esto se hace de forma transparente y automatica, pero también significa que
al final de cada dia se paga o se recibe el diferencial de intereses de su posicion.

Edge Box - El método de negociacidn que utilice y la forma en que su broker gestione el
rollover seran a la vez factores decisivos para determinar si los diferenciales de tipos de
interés deben preocuparle. Esto puede funcionar como una ventaja a su favor si se utiliza
correctamente. Por ejemplo, si Vd. decide entrar en las posiciones solo en la direccion del
diferencial de tipos de interés positivo, afiadira esta ganancia a las obtenidas con su trading.

Algunos brokers no aplicaran el valor diario del diferencial de intereses en posiciones
cerradas durante el dia. En este caso, si se abre una posicion con un diferencial de tipos de
interés negativo, pero se cierra durante el mismo dia, el diferencial no sera aplicado.

Menores Costes de Transaccion

La estructura over the counter del mercado Forex elimina las comisiones, lo que a su vez
reduce los costes de transacciéon. Generalmente no hay comisiones en las operaciones de



Forex al por menor debido a que el trader negocia directamente con un creador de mercado.

El creador de mercado gana dinero con la horquilla, que es la diferencia entre lo que paga
por una divisa y el precio al que la vende. En otras palabras, la horquilla es la amplitud entre
el precio de compra y venta, que puede ser muy pequefa en los pares de divisas mas
importantes, oscilando entre 2 y 5 pips.

Debido a la liquidez del mercado de divisas durante todo el dia y a la competencia entre los
creadores de mercado, recibira horquillas ajustadas y competitivas tanto intradia como de
noche.

La cuestidon de si es mas eficiente en costes operar en Forex en términos de comisiones y
gastos de transaccion no sélo depende de las condiciones de su broker, sino también de su
estilo de negociacion. Forex es mas eficiente si usted sabe cémo equilibrar el numero de
operaciones y los ratios de beneficios. La ausencia habitual de comisiones es otro factor que,
a pesar de ser una ventaja, tiene que ser bien entendida para que funcione en su beneficio.

Beneficio Potencial tanto en Mercados Alcistas como Bajistas

Cada posicion abierta en Forex tiene dos lados, porque cada divisa cotiza en términos de su
valor frente a otra. Esto se debe a que las divisas se negocian en "pares" (por ejemplo, délar
estadounidense vs. yen japonés o ddlar estadounidense frente al franco suizo), de tal forma
que uno de los lados de cada par de divisas esta en constante movimiento en relacion con al
otro.

Cuando un trader esta corto en una divisa esta al mismo tiempo largo en la otra. Una
posicion corta es aquella en la que el trader vende una divisa en prevision de que se
deprecie. Esto significa que existe potencial tanto en un mercado alcista como bajista.

Dedicaremos bastante tiempo aprendiendo sobre la mecanica del mercado -sobre los pares,
los pips, las horquillas y el apalancamiento— por lo que no debe preocuparse si suena
complicado ahora.

En algunos mercados de renta variable es mucho mas dificil establecer una posicién corta
debido a la regla ‘uptick rule’, que impide a los traders ponerse cortos en una accidon a menos
que la operacion inmediatamente anterior fuera realizada a un precio igual o inferior al precio
de la venta en descubierto.

Esta capacidad de vender divisas sin ningun tipo de limitaciones puede ser visto como otra
ventaja del mercado de divisas. Vd. tiene el mismo potencial de ganancias tanto en un
mercado alcista o bajista, ya que no hay sesgo estructural en el mercado.

Alert Box — Algunos brokers anuncian las coberturas (hedging) como una ventaja en el
trading. Realizar una cobertura significa que podemos comprar y vender una divisa al mismo
tiempo. Si bien puede ser considerada como beneficiosa, sélo es cierto en el caso de que su
método de negociacidn realmente dependa de esta caracteristica para un buen desempefio.
La capacidad de realizar coberturas permite que el cliente pueda decidir si cerrar una



operacion o compensarla con una operacion de signo contrario para reducir el riesgo. Pero,
independientemente de si cierra la operacidn o la compensa, las pérdidas y ganancias seran
exactamente lo mismo. Ademas, en una posicion con cobertura pagamos dos veces la
horquilla, ya que cuentan como dos operaciones.

En el proximo capitulo examinaremos temas importantes sobre los participantes del mercado
como los bancos centrales, los bancos comerciales y en especial los brokers minoristas en
detalle. También aprenderemos a diferenciar los mitos verdaderos y falsos acerca de todos
ellos. jContinue aprendiendo!

ABC Box — Lo que hemos aprendido en este capitulo:

* Los origenes de los sistemas monetarios de libre flotacion y qué otros sistemas podrian
aplicarse.

* Por qué la convertibilidad al oro no funcioné.

* Qué fuerzas del mercado llevan a una divisa a su equilibrio.

* Como esta estructurado un mercado OTC.

* Otros instrumentos son negociados en Forex ademas del contado

* Muchas de las denominadas ventajas pueden convertirse en inconvenientes si no son
comprendidas adecuadamente



