UN MODEL DEL MERCAT DE DIVISES
http://en.wikipedia.org/wiki/Currency market

Trets del mercat de divises

e Per a cada parell de monedes hi ha una mercat de divises (no necessariament concentrat
geograficament) on es canvia una moneda per l'altra. Tots els mercats de divises estan tan
interrelacionats que, a la practica, és com si fos un unic mercat mundial. Considerat com a un

unic mercat, el de divises és el mercat més gran del mén: la mitjana del valor dels intercanvis
diaris és de prop de 4 bilions de dolars. Més del 80% d’aquest valor es refereix a transaccions
financers.

e Els principals agents sén bancs, entitats financeres,
multinacionals i bancs centrals. La Fig. 1 mostra els 10
participants més importants al maig de 2009. La
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1 | Deutsche Bank 20.05% (53%) son transaccions interbancaries. Entre el 70% i
o . . . .
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5 |EEC 7.32% | les transaccions (Fig. 2). L’euro esta present a gairebé
6 | M= JFMorgan 5.43% un 40%. Es un mercat obert les 24 hores del dia (tret
7 | Sl HIBC 109y de caps de setmana), on els principals centres de
8 | M= Goldman Sachs 3355 ransaccions son Londres, Nova York i Toquio.
] Credit Suisse 3.05%
H Fig. 1. Participants més importants al mercat de divises
10 |l WBNP Paribas 228% | hitp://en.wikipedia.org/wiki/Currency market

e El mercat de divises és el punt de connexid entre una economia i la resta del mén, perque les
compres a la resta del moén s’han de realitzar en moneda estrangera i és al mercat de divises on
es produeix l'intercanvi de la moneda domestica per les monedes estrangeres.

Un model del mercat de divises euro/dolar

e Els trets anteriors justifiquen representar el mercat de divises com a mercat competitiu. Per a
simplificar, s’assumira que la moneda domestica és I’euro i la moneda estrangera és el dolar. La
representacié del mercat de divises euro/dolar com a mercat competitiu requereix construir
funcions d’oferta i demanda d’euros i funcions d’oferta i demanda de dolars. Ates que qui

ofereix dolars simultaniament demanda euros i que qui demanda dolars simultaniament ofereix
euros, és suficient construir les funcions d’oferta i demanda d’'una moneda. Havent pres l'euro
com a moneda domestica, les funcions de mercat es referiran a I’euro.

Funci6 de demanda d’euros
e La funcié de demanda d’euros (= funcid d’oferta de dolars) esta generada per les transaccions

que a la Balanga de Pagaments de 'eurozona es comptabilitzen com a credit: exportacions de
béns, exportacions de serveis, rendiments d’inversions a l'exterior, transferencies rebudes de
I'exterior, compra d’actius financers nacionals per estrangers...
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e La funcié de demanda d’euros s’assumeix decreixent: una reducci6é de la taxa de canvi $/€
significa que els americans han de pagar menys dolars que abans per a obtenir un euro, de
manera que els béns i actius financers europeus s’abarateixen en comparacié amb els béns i
actius financers americans. Aquest abaratiment incentiva als americans a adquirir més béns i
actius europeus, fet que requereix aconseguir més euros. Per tant, voler més béns i actius

europeus implica voler més euros mitjangant els quals pagar-los.

jng 2]
Most traded currencies Fig. 2. Divises més intercanviades

Currency distribution of reported FX market turnower htt]:)'//en wikipedia org/wiki/CurrenCV market

150 4217 code | % daily share

Ll HL ey {Symbol) (april 2007y | Q1. Per qué a la Fig. 2 el total suma 200%?
1 | = United States dallar LUSD i) 26.3%
o o R 47 0% Funcio d’oferta d’euros
: e La funci6 d’oferta d’euros (= funcio de
3 |L® [Japanese yen Y e 170% " demanda de dolars) esta generada per les
4 | EEFound sterling CEP g 15.0%  transaccions que a la Balanga de Pagaments
| g B Swiss franc GHF (Fri 5.8% del’eurozona es comptabilitzen com a debit:
6 | gam Australian dollar AUD (5) g7y  importacions de béns, importacions de
: serveis, pagament a l’exterior per inversions
7 B*l Canadian dallar CAD (B 4 2% ..
estrangeres, transferencies pagades a
1 8-9 | pmm Swedish krona SEK (ki 2.8% p . Y .
I'exterior, compra d’actius financers
8-9 | Bl Hona Kong dollar D 6 28%  estrangers pels nacionals...
10 | 3k Morwegian krone MO (ki) 22%
11 | el Mew Fealand dollar MZD (5 19% © La funci6 d’oferta d’euros s’assumira
19 || 7 [aiem pese M () - C}'enfe.nt: un augment de la taxa de c,anv\1 $/€
significa que els europeus reben més dolars
13 | Singapore dallar SGD (% 1.2% N N , )
per cada euro, de manera que els béns i
14 |I@: South Koreanwon | KRW &%) 11% | actius financers americans s’abarateixen en
Other 145% comparaci6 amb els europeus. Aquest
Total 200% abaratiment incentiva als europeus a

adquirir més béns i actius americans, fet que
requereix aconseguir més dolars. I per a aconseguir més dolars, els europeus ofereixen més
euros. Per tant, voler més béns i actius americans implica oferir més euros mitjancant els quals
aconseguir els dolars necessaris per a pagar-los.

e Els components més inestables tant de la funcié d’oferta com de la de demanda d’euros son
els lligats a la compra i venda d’actius financers (moviments de capital').

L El mot “capital” té diversos significats economics. Un és capital com a factor de produccié. En aquest cas, capital
significa mitjans de produccié: maquinaria, instal-lacions productives, materies primeres... “Capital huma” es
refereix al conjunt de qualitats de les persones en tant que productors de béns i serveis. Es sinonim de formacié:
una persona amb més formacié académica o professional és una persona amb més capital huma. “Capital social” fa
referéncia tant al conjunt de normes i institucions d'un collectiu com a les caracteristiques de la xarxa de
connexions entre els membres del collectiu. En aquest sentit, les normes civiques de conducta constitueixen capital
social. El terme “capital”, sense qualificacions, tendeix a significar “capital financer”, aixo és, “diner” i, en general,
actius financers. Les expressions “moviments de capital”, “entrades o sortides de capital” i “fugides de capital”
empren capital com a sinonim de recursos financers.
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Taxa de canvi d’equilibri

e La taxa de canvi d’equilibri al mercat de divises és la que correspon al punt d’interseccié (si
existeix i és tinic) entre les funcions d’oferta i demanda d’euros. A la Fig. 3, el punt 2 determina
la taxa de canvi $/€ d’equilibri quan la funcié d’oferta d’euros és S¢ i la funciéo de demanda
d’euros és De.
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Fig. 3. Apreciacid per desplacament de la funci6é de demanda d’euros

Desplacaments de la funcié de demanda d’euros

e Un desplacament cap a la dreta de la funcié de demanda d’euros (per exemple, perque els
americans desitgin fer més turisme a l'eurozona) causa un augment de la taxa de canvi
dolar/euro: el dolar perd valor respecte de 1’euro (i '’euro el guanya respecte del dolar).

e La Fig. 3 il-lustra aquest cas: un desplacament cap a la dreta de la funcié de demanda d’euros
causa una apreciacié de l'euro en relacié amb el dolar. La Fig. 4 mostra que un desplagament a
I'esquerra de la funcioé d’oferta d’euros provoca el mateix efecte sobre la taxa de canvi: I'euro
s’aprecia en relacio amb el dolar.
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Fig. 4. Apreciacio per desplagament de la funcié d’oferta d’euros

Desplacaments de la funci6é d’oferta d’euros

e Un desplacament a la dreta de la funcié d’oferta d’euros (per exemple, perque els europeus
desitgin adquirir més actius financers americans) causa una reduccid de la taxa de canvi $/€: el
dolar guanya valor respecte de I’euro (i I’euro el perd respecte del dolar).
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e La Fig. 5 il'lustra aquest cas: un desplacament cap a la dreta de la funcié d’oferta d’euros causa
una depreciacié de 'euro en relacié amb el dolar. La Fig. 6 mostra que un desplacament cap a
I'esquerra de la funcié6 de demanda d’euros provoca el mateix efecte sobre la taxa de canvi:
'euro es deprecia en relacié amb el dolar.

. A b Se ,
($/€) € _\* S €

deprecicacio

€

-

Fig. 5. Depreciaci6 per desplacament de la funcié d’oferta d’euros

El mercat de divises i la renda d’'una economia

e Un augment de la renda (o la riquesa) a I'eurozona tendira a augmentar el consum dels
europeus i, en especial, el consum dels europeus a la resta del mén (les importacions). Els
europeus voldran més dolars per a pagar les importacions. Atés que tota font de demanda de
dolars és una font d’oferta d’euros, I'augment de la renda a 1’'eurozona tendira a desplacar la
funcié d’oferta d’euros cap a la dreta. El resultat és que 'euro tendira a depreciar-se en relacid
amb el dolar.
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Fig. 6. Depreciacio6 per desplagament de la funcié de demanda d’euros

El mercat de divises i els preus dels béns

e Suposem que els preus dels béns europeus augmenten en relacio amb els preus dels béns
americans. Aix0 incentiva als europeus a substituir part del seu consum de béns europeus per
béns americans. Per tant, tendiran a augmentar les importacions de béns americans. Els
europeus voldran més dolars per a pagar les importacions i incrementaran a canvi la seva oferta
d’euros. El resultat és que la funcié d’oferta d’euros tendira a desplagar-se cap a la dreta i I'euro
tendira a depreciar-se en relacié amb el dolar.
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El mercat de divises i la taxa d"interes

e Si la taxa d’interes de l'eurozona augmenta (mantenint-se constant la taxa d’interes
americana), els actius financers europeus es fan més atractius que els americans. Aix0 incentiva
als que tenen actius financers americans a vendre’ls per a comprar a canvi actius financers

europeus i incentivara a més americans que vulguin comprar algun actiu financer a comprar
actius europeus. El desig de comprar més actius financers europeus implica haver de comprar
euros per a adquirir-los. Per tant, la funcié de demanda d’euros tendira a desplagar-se cap a la
dreta i 'euro tendira a apreciar-se en relacié amb el dolar.

Q2. Indica 5 esdeveniments que causin un desplagament cap a la dreta de la funcié d’oferta de dolars i
uns altres 5 que causin un desplacament cap a la dreta de la funcid de demanda d’euros.

Q3. Indica dues causes que provoquin una aprecicacio del dolar en relacio amb I'euro al mercat de divises

i explica quines funcions canvien i el perque.

Q4. Analitza l’efecte sobre la taxa de canvi $/€:

(i) d’'un augment de la renda dels EUA;

(ii) d’una disminucio de la taxa d’interes dels
EUA;

(iii) d’'una reduccié de la taxa d'inflacié de
l'eurozona;

(iv) d’'una reduccio de la renda de l'eurozona i
d'un augment de la taxa d’interés dels EUA;

(v) d'un augment de la taxa d’inflacio dels
EUA i d’una reduccié de la taxa d’interes de
l'eurozona;

(vi) del fet que passin (i), (ii) i (iii) alhora.

Q5. Al mercat de divises on la taxa de canvi
s’expressa en $/€, quin desplacament tendeix a
depreciar el dolar en relacio amb l’euro?

(a) Demanda d’euros cap a la dreta

(b) Oferta d’euros cap a la dreta

(c) Demanda d’euros cap a l’esquerra

(d) Res de I’anterior

Q6. Tens 100 $ per a fer front dema al pagament

d'una compra a eBay.com. La taxa de canvi ara

és 1 $/€ pero expectes que dema sera 2 $/€. Si

tens rao, que és més profitds?

(a) No tocar els 100 $ i desar-los en lloc sequr

(b) Comprar més dolars i canviar-los al dia
segiient per euros

(c) Comprar euros amb els 100 $ i canviar-los al
dia segiient per dolars a la taxa que expectes

(d) Vendre tots els euros que tinguis a canvi de
dolars i canviar al dia segiuent els dolars per
euros

Q7. Que no podria explicar una apreciacio de

'euro en relacié amb el dolar?

(a) Els desplacaments de la funcio de demanda
d’euros a l'esquerra i de la funcio d’oferta
d’euros a la dreta

(b) Els desplacaments de la funcio de demanda
d’euros a la dreta i de la funcio d’oferta
d’euros a la dreta

(c) Els desplacaments de la funcio de demanda
d’euros a l'esquerra i de la funcio d’oferta
d’euros a l'esquerra

(d) Els desplacaments de la funcio de demanda
d’euros a la dreta i de la funcio d’oferta
d’euros a l'esquerra

Q8. L’euro s’ha depreciat en relacié amb el dolar.
Una possible explicacio és que ha disminuit

(a) la taxa d’inflacio de I'eurozona

(b) la taxa d’interes dels EUA

(c) la taxa d’inflacid dels EUA

(d) Res de I’anterior

Q9. L’euro s’ha apreciat en relacié amb el dolar.

Segons el model del mercat de divises, quin fet no

ho pot explicar?

(a) Que la renda a l'eurozona ha augmentat
mentre la renda als EUA no ha variat

(b) Que els preus als EUA han augmentat més
que els preus de 'eurozona

(c) Que ha augmentat la taxa d’interes de
I'eurozona mentre la taxa d’interes dels EUA
no ha variat

(d) Que els estatunidencs han augmentat la seva
apetencia pels béns i serveis de l’eurozona
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Q10. Si la taxa de canvi és 0’5 $/€, 'euro es
deprecia en relacio amb el dolar si la taxa de
canvi passa a ser

Q11. Considera el mercat de divises des de la
perspectiva d'un estatunidenc: les funcions
d’oferta i demanda son de dolars i les unitats de

(a) 075 $/€ la taxa de canvi son €/$. Representa en aquesta
(b) 4€/% versio del mercat de divises el que succeeix a la
(c) 2€/$ Fig. 3.

(d) Res de l'anterior

Fugida de capitals

e La fugida de capitals fa referencia a la retirada d’actius financers d'un pais produida com a
resultat d’una inestabilitat social, econdmica i/o politica considerada greu. Aquesta inestabilitat
genera incertesa. I la incertesa indueix als estalviadors (nacionals i estrangers) a traslladar el seu
estalvi a altres paisos més segurs.

e Imaginem que l'eurozona experimenta d'una fugida de capitals. Aixo vol dir que els
posseidors d’actius financers amb valor nominal expressat en euros volen vendre’ls i obtenir a

canvi actius financers expressats en dolars (per exemple, els dolars mateixos). D’entrada, la

fugida de capitals de I'’eurozona tendeix a desplacar la funcié d’oferta d’euros cap a la dreta: la

fugida representa un desig de vendre euros.

e La causa que provoca la fugida de capitals és previsible que també redueixi la demanda
d’euros: estalviadors i inversors que tenien planejada la compra d’actius financers en euros
s’ho repensaran davant el fenomen que esta causant la fugida de capitals (qui vol entrar en un
edifici que s’ensorra?). Per tant, és previsible que també es produeixi un desplacament cap a
I'esquerra de la funcié de demanda d’euros. La combinacié dels dos canvis a les funcions

provoca una depreciacié de I’euro en relacié amb el dolar. La Fig. 7 mostra I'efecte sobre la taxa
de canvi de la fugida de capitals.
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Fig. 7. Fugida de capitals de I'eurozona

Q12. Analitza l'efecte sobre la taxa d’interes dels EUA de la fugida de capitals de l'eurozona.
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