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1. INTRODUCCION

Antes de fin de siglo, los europeos utilizaremos en nuestros pagos e
ingresos una moneda dnica y comun. Para Hegar a esa meta, habrd tenido que
recorrerse un camino tortuoso: ha tenido que haber fracasos en los setenta, como la
"serpiente monetaria”, que pretendia lograr un drea de estabilidad monetaria
intracuropea en los turbulentos afios que siguieron a la ruptura de los acuerdos
cambiarios de Bretton Woods. Ha tenido que ir consoliddndose en los ochenta el
intento minimalista que fuera inicialmente el Sistema Monetario Europeo (SME), que
carecfa de una concrecién institucional o jurfdica que lo ligase al resto de la CEE'.
Finalmente, ha debido fructificar la propuesta de creacién de un auténtico mercado
dnico; lo que tiene como consecuencia 1égica la eliminacion de la principal barrera a
los intercambios que todavia subsistirfa: la utilizacion de monedas distintas con tipos

de cambio fluctuantes,

Para llegar a la meta final de la unién monetaria, el informe Delors
establecfa tres etapas. En la etapa I, todas las divisas europeas debfan integrarse en el
mecanismo de cambios del SME dentro de la banda estrecha, se reforzarfa la estructura
del Comité de Gobernadores de Bancos Centrales y se prepararfan Jas modificaciones
necesarias en los tratados constitucionales de la CEE para plasmar jurfdicamente la

Unidn Econdmica y Monetaria (UEM)2.

La etapa I comenzd ef 1 de julio de 1990, segiin habfa decidido el
Consejo Europeo celebrado en Madrid en junio de 1989 y que cerraba el semestre de
Presidencia espafiola. Desde el comienzo se ha ido avanzando en e] cumplimiento del

contenido de esta etapa:

- La libra esterlina se integré en el mecanismo de cambios del SME en
octubre de 1990 con una banda amplia del +6%. La peseta se habia

integrado ya en junio de 1989 en las mismas condiciones de banda

'Véase Pérez-Campanero (1990) para una descripcidn clara y completa del
funcionamiento del SME y de la naturaleza del ECU.

*El camino recorrido hasta ahora en la Unién Monetaria se encuentra muy bien
resumido en Ministerio de Economfa y Hacienda (1990).
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amplia. Por otra parte, la lira habfa pasado en enero de 1990 de fluctuar
dentro de una banda amplia del +6%, a hacerlo con una banda ordinaria
det +2,25%.

El Comité de Gobernadores ha potenciado su organizacién: se ha
nombrado un Presidente (nombramiento que ha recafdo en Karl Otto
Pohl, el Presidente del Bundesbank); se han creado tres subcomités
especializados (politica monetaria, polftica cambiaria y supervisién
bancaria); y se ha establecido un secretariado permanente y un equipo de

apoyo de cinco economistas.

La Conferencia Intergubernamental para la modificacion de los Tratados
comenzd sus reuniones el 14 de diciembre de 1990. Estas han llegado
hasta la actualidad sin que se haya logrado un consenso, pero con
numerosas propuestas sobre la mesa (incluyendo propuestas espafiolas
sobre Unién Econémica y Unién Monetaria) y un debate muy vivo y

construckivo,

La etapa final de la UEM es Ia etapa III, en la que se fijardn

irrevocablemente las paridades entre fas monedas nacionales, sin margen de fluctuacion

alguno. Esto tendrd como corolario natural la adopeién de una moneda tinica, que

sustituya 4 las monedas nacionales, y la unificacién de las politicas monetarias y

cambiarias en una institucién central comunitaria. Antes, sin embargo, debe producirse

una etapa de transicion, la etapa II, que el informe Delors describfa con voluntaria

oscuridad y en la que estdn centradas en 1a actualidad las discusiones.

a)

Los principales puntos en discordia son los siguientes:

Fortalecimiento_del ECU: Redefinicién del ECU para que pase a

comportarse como una moneda fuerte, que no se deprecie en caso de
realineamiento de las paridades centrales en el SME. Este fortalecimiento
es parte central de las propuestas espafiola y britdnica, es meramente

aceptado como posibilidad en las propuestas alemana y holandesa (que
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critican la posible circulacion del ECU como moneda paralela) y es

criticada por algunos como Bofinger (1990) o Leyva (1991a).

b) Creacidn de un banco central europeo: La propuesta inglesa propugna la
creacion en la fase I del Fondo Monetario Europeo (FME). La propuesta

espaniola habla del Banco Central Europeo (BCE) y la Comisién, del
“Eurofed". Alemanes y holandeses, sin embargo, piensan que la creacién
de una institucion de ese tipo debe esperar a la fase III, basando
principalmente su argumentacién en [fa indivisibilidad de la

responsabilidad de la politica monetaria.

c) Duracidn de la etapa II: La propuesta de la Comisién preconiza una

etapa Il breve para evitar la inestabilidad cambiaria y los conflictos de
competencias que posiblemente se producirdn en esa etapa. La otra
postura extrema es la inglesa que no acepta todavia que el final del
proceso en la etapa III sea tener una moneda tnica, "impuesta"
coactivamente. La propuesta alemana plantea 1a fase 11 como un perfodo
fargo en el que todos los pafses de la CEE se esfuercen en que sus
economias converjan  hacia los niveles de inflacion, déficits
presupuestarios y fortaleza del tipo de cambio de los pafses mds
disciplinados del SME. Asimismo, plantea la posibilidad de que el transito
a la fase IIl se produzca a dos velocidades, necesitando los paises
acreditar un grado objetivo y suficiente de convergencia econdmica,
independiente de la necesaria decision politica de incorporarse a la union

monetaria.

Como vemos, las posturas sobre cémo dotar de contenido la etapa II estdn
todavia muy distantes, existiendo importantes diferencias conceptuales entre ellas. Por
ello, creemos que es importante profundizar en el analisis de las implicaciones précticas

de cada una de ellas. Siguiendo esa direccién, el gbjetivo del trabajo que presentamos

4 continuacion es examinar de una forma rigurosa uno de los puntos mds oscuros y
novedosos del debate reciente; el significado econdmico del fortalecimiento del ECU,
En concreto, el trabajo se centrard inicialmente en la valoracién como instrumento

financiero del "ECU cesta-dura", propuesto por Espaa,
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Este andlisis tedrico es un requisito previo para pasar, a continuacién, a
valorar las consecuencias précticas del resto de Ja propuesta espafiola y compararla con
otras propuestas, particularmente con la propuesta inglesa. La idea, por tanto, es que
hay que entender bien que es econdmica y financieramente un "ECU duro" (propuesto
por los ingleses) o un "ECU cesta-duro" para poder emitir juicios informados sobre el
interés de su introduccidn o sobre la posible polftica monetaria a llevar a cabo por el
Banco Central Europeo que lo emita. En nuestra opinién, hasta ahora el tema se ha
dejado demasiado a la intuicién econémica (D.G. Tesoro, 1990; Leyva, 1991a, 1991b),
lo que ha llevado en casos concretos a juicios erréneos (como en Bofinger, 1991, pp.5-
6). Los resultados que hemos obtenido creemos que avalan esta postura, mostrando 1a
necesidad de un andlisis académico riguroso como base para valorar la validez de las

propuestas institucionales,

A continuacion, describimos gl hilo conductor del artfeulo. Comenzamos,
en la seccion II, explicando los principales elementos de la propuesta espafiola,
deteniéndonos especialmente en el concepto de "ECU cesta-dura” (ECD) y las
funciones monetarias del Banco Central Europeo (BCE). A continuacion, pasamos a
valorar financieramente el ECD desde la perspectiva de un banco comercial que lo
emitiera en condiciones de competencia (0, equivalentemente, de un banco central con
beneficio cero). Para ello, se plantea bajo supuestos simples el problema de
maximizacién de un banco que tiene como variables de eleccién el tipo de interés y el
tipo de cambio del ECD y, como objetivo, maximizar su beneficio con riesgo cero,
Para cubrir el riesgo que supone fa emisién de ECDs, el banco debe establecer una
cobertura mediante la compra de una combinacion adecuada de opciones. La solucién
del problema de maximizacién y la aplicacién de la condicién de beneficio cero, bajo
el supuesto de competencia, nos permite llegar a una condicién de equilibrio (por
arbitraje) que relaciona el tipo de interés y el tipo de cambio del ECD con variables
de mercado de las monedas integrantes de la cesta (tipos de interés y primas de

opciones).

Tras solucionar saloménicamente la aparente indeterminacién entre tipo
de cambio y tipo de interés, llegamos a una expresion sencilla para este dltimo en
funcidn de sdlo tres variables, entre las que no estdn, por ejemplo, Ia proporcion de

fas distintas monedas en la cesta. El paso siguiente es realizar la estdtica comparativa
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del modelo: ver c6mo varfa el tipo de interés y tipo de cambio del ECI) ante cambios
en los pardmetros. Tras analizar las Ineas de generalizacién del modelo simple,
pasaremos en la wltima seccidn a resumir los principales resultados obtenidos, sacar
conclusiones sobre las implicaciones que tienen para el disefio de la etapa II y,

finalmente, valorar el interés y alcance de la propuesta espafiola.

II.  PRINCIPALES ELEMENTOS DE LA PROPUESTA ESPANOLA

La propuesta espafiola que vamos a analizar fue presentada a la
Conferencia Intergubernamental sobre la UEM en su reunidn del 25 de enero de este
afio. Su contenido se enmarca dentro de la activa politica activa espafiola, en el campo
de la Uni6n Monetaria, de servir de puente entre 1a postura inglesa y las posiciones del
resto de los socios comunitarios. Esta politica se vio reflejada ya en la anterior
aportacidn espafiola al debate, titulada "Unién Econdmica y Monetaria: Manteniendo
el Rumbo” (septiembre de 1990). Esa iniciativa se vio premiada con un éxito polftico
muy importante en el Consejo extraovdinario de Roma (celebrado a finales de octubre

de 1990), que apoys muchas de las propuestas espafiolas. Por ejemplo:

- Iijacién de la fecha de comienzo de la etapa II para el 1 de enero de
1994,

- Reforzamiento de la independencia de los bancos centrales y exclusion de

la financiacién monetaria de los déficits piiblicos durante Ia etapa I.

- Creacién al inicio de la etapa I de una institucién monetaria con
funciones de coordinacion de las polfticas monetarias, supervisién de la

evolucidn del ECU y preparacion de la fase III.

- Fortalecimiento y desarrollo del ECU en la transicién hasta la fase final

de la unién econémica y monetaria®,

* Los acuerdos del Consejo de Roma inclufan también la necesidad en la etapa I del
progreso en la convergencia real y monetaria (apoyando las tesis alemanas) y Ia
incorporacién al mecanismo de cambios "del mayor mimero posible de pafses”. También
se establecfa un plazo méximo de 3 afios desde el inicio de la etapa II para la presentacion
de un informe sobre el funcionamiento de dicha etapa, que preparase la decisién relativa
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La propuesta espafiola presentada en enero, que lleva el titulo de "El ECU
y el Sistema Europeo de Bancos Centrales durante la Segunda Fase", plantea un
escendrio institucional y funcional completo para la etapa II. El espfritu es el mismo
de 1a propuesta anterior: servir de puente entre las posturas més dispares sobre el tema,
haciéndolo ademds con gran habilidad politica y técnica. A continuacién, examinaremos
los elementos de la propuesta que mds atafien al objetivo de este trabajo, describiendo
después someramente los restantes elementos y las diferencias principales con la

propuesta inglesa.

La propuesta espafiola establece que el valor oficial del ECU se seguird
definiendo sobre la base de una cesta que incluya cantidades determinadas de las doce
monedas comunitarias. Por tanto, en la fase II el ECU no pasard a ser una moneda
abstracta, como son actualmente las monedas nacionales (0 serd el propio ECU tras el
final del proceso de la UEM).

El cardeter de cesta no sélo afectard al valor oficial del ECU, sino que
afectard a los mercados privados por cuanto "el BCE, al tipo de cambio de mercado
que determine la composicién de la cesta en cada momento, venderd (emitird) y
comprard (convertird) los billetes, monedas y depdsitos denominados en ECUs contra
monedas de [os pafses comunitarios". Por tanto, el BCE parece comprometerse a
garantizar que el tipo de cambio de mercado del ECU se encuentre alineado con el tipo
de cambio que se obtenga de valorar los componentes de la cesta. Este es un

compromiso con consecuencias econdmicas muy importantes, como veremos mas tarde.

El ECU propuesto difiere de la situacién anterior en que estard basado en
una "cesta dura", que se modificard en cada realineamiento de forma que el ECU
mantenga fija su paridad bilateral central con todas aquellas monedas que no se
devaliian. La forma en que se redefinird la cesta no se especifica en la propuesta

oficial. Caben ahf varias posibilidades, entre las que nosotros elegiremos para nuestro

al paso a la etapa II, "que se producird en un plazo razonable" y en la que “la
Comunidad tendrd una moneda tinica -un ECU fuerte y estable- que serd la expresion de
su identidad y de su unidad” (véase Ministerio de Economfa y Hacienda, 1990, pp. 36-
37.
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andlisis el suponer que se mantiene constante la proporcién de cada moneda en el valor
total del ECU, aumentando el nimero de unidades presentes en la cesta en caso de

depreciacidn,

Un segundo elemento muy importante de la propuesta espafiola es la
funcién que asigna al Banco Central Europeo (BCE) de emitir pasivos oficiales en
ECUs, tanto billetes y monedas como depdsitos. La existencia de pasivos “oficiales”
en ECUs supone un cambio fundamental en el mercado privado de esta moneda, Desde
su nacimiento hasta la actualidad, no ha existido un medio de pago oficial en ECUs,
ya que no habfa base monetaria expresada en esa moneda que tuviera un cardcter
liberatorio de deudas general y basado en un imperativo legal. El ECU privado ha

venido funcionando, por tanto, como una moneda puramente bancaria®.

Vamos a ver en un cjemplo simple el mecanismo de creacién de ECUs
privados que ha prevalecido hasta ahora. Supongamos que un inversor espafiol hace
un depésito de 1 ECU en el banco X y que el tipo de cambio del ECU frente a la
peseta es de 100 PTAJECU. El inversor entrega 100 pesetas al banco y ve su cuenta
en ECUs acreditada en un ECU, El banco ve sus activos aumentados en 100 pesetas

y su pasivo, en un ECU. Contablemente, podremos representarlo asf:

INVERSOR BANCO X

+ 1 ECU + 100 PTA + 1 ECU

- 100 PTA

Esta situacion no es estable, ya que el banco X estd sometido al riesgo de
una depreciacion de la peseta frente al ECU. Para cubrir ese riesgo, el banco X podria
a su vez comprar ECUs a otro banco, que podremos lHamarle "banco privado creador

de ECUs" (BPCE). Este banco, para cubrirse, procederd a invertir las 100 pesetas en

“Para referirnos al "ECU cesta-dura" vamos a usar simultdneamente las siglas ECD
0 ECU a lo largo del texto, salvo si esto pudiera inducir a confusion.
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las distintas monedas constituyentes del ECU y en la misma proporcién en que estas

forman paite de la cesta’. Las cuentas de cada uno de los participantes quedarfan asf:

INVERSOR BANCO X BPCE
+ | ECU + 1 ECU | + tECU +x DM | +1ECU
- 100 PTA +y FE
+z LIT
+ ..

La aparicion en escena del Banco Central Europeo (BCE) supondrd que
este sea el creador de los pasivos (0 activos) netos de ECUs en el sistema: el papel del
"banco privado creador de ECUs" (BPCE), serd tomado por el BCE. ;Qué hard el
BCE para cubrir su riesgo de cambio? La propuesta espafiola establece un mecanismo

de "swap automdtico" entre el BCE y los Bancos Centrales nacionales (BCN), por el

cual aquel permutard todas sus tenencias de monedas nacionales por una posicidn

acreedora en ECUs,

Es muy ilustrativo ver como quedan las distintas cuentas tras esta permuta:

INVERSOR BCE BCN
+ | ECU + 1 ECU + 1 ECU + I ECU
- 100 PTA - 100 PTA

* Este proceso de creacion de pasivos en ECUs y cobertura con inversion en monedas
de la cesta se denomina "unbundling” (véase P.R. Allen, 1990, p.869).
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El emisor final de los ECUs va a ser el banco central nacional, que

simultdneamente ve reducida la base monetaria en moneda nacional en el mismo valor

del pasivo en ECUs que emite. Por tanto, este proceso de sustitucion de monedas

iniciado por el inversor no lleva a la creacién neta de base monetaria, sino al cambio

de la composicién de ésta (mds ECUs, menos moneda nacional). Por otro lado, el BCE

aparentemente actida en todo este proceso como un mero intermediario o, como se dice

en la propuesta espafiola, como "una cuenta de sustitucién que controlarfa y facilitarfa

el proceso de sustitucion de monedas”.

La propuesta espafiola asigna otras importantes funciones al BCE, que son

menos relevantes para nuestro estudio. Entre ellas, estén:

a)

b)

La propuesta espaiiola califica como el "papel mds importante” del BCE

en la etapa II su funcién de gpordinacién de las polfticas monetarias

nacionales. Esta funcidn se realizarfa, "ex ante", mediante consultas
previas y, "ex post”, mediante una supervisién de la instrumentacién de
la politica previamente establecida. También se establece que el BCE
pueda realizar recomendaciones mds generales de polftica econémica,
tales como la adecuacion de una determinada combinacién de politica

monetaria y fiscal.

El BCE asumird las competencias en materia monetaria que tenfan
antertormente ofras instancias comunitarias, como el FECOM (Fondo
Europeo de Cooperacién Monetaria) y el Comité de Gobernadores de

Bancos Centrales.

Dado que el BCE pasa a tener un papel central en el mercado privado del
ECU, parece natural que el BCE sea quien coordine el sistema
interbancario de compensacién del ECU privado, actualmente tutelado por
el Banco de Pagos Internacionales (BIS). Asimismo, el BCE serd el
banquero en ECUs de las instituciones comunitarias y de los gobiernos

que asf lo desearan,
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d) Se establece que el BCE pueda intervenir en los mercados en divisas
como administrador ("trustee”, en la versidn inglesa) de los bancos
centrales. Otra posibilidad que se apunta en este campo es la creacién de
un fondo "comuin” de reservas de cardcter voluntario, para que el BCE
asuma un papel principal en las intervenciones concertadas en los

mercados de cambios.

e) El BCE podr4 ser autorizado también a actuar en ECUs por el lado del
activo, prestando a corto plazo 4 los bancos comerciales con un Ifmite
muy estricto, que podria ser igual a su capital social. Este 1fmite se basa
en la preocupacion de que esta actividad pudiera abrir la puerta a una
fuente adicional de creacidn de dinero. Sin embargo, la propuesta
espaiola recalca que el objetivo de estas concesiones de créditos serfa
puramente funcional: contribuir a equilibrar el mercado del ECU cuando

Io que exista sea una demanda neta de pasivos por parte de terceros.

Finalmente, antes de entrar en temas mds técnicos, querrfamos presentar

brevemente la propuesta britdnica y los principales puntos en que ésta se diferencia de

la espafiola, La propuesta del Tesoro britdnico establece para la etapa 11 1a creacion del
Fondo Monetario Europeo, una institucién que tendrfa como actividad fundamental la
emision de una nueva moneda: el "ECU duro" ("hard-ECU"). Esta moneda tendria un
cardcter fiduciario y abstracto: no estarfa definida, por tanto, como una cesta o
mediante una relacién de equivalencia con otras monedas europeas u otros activos (por
gjemplo, el oro). Los paises europeos permitirfan la circulacién del "ECU duro" en

paralelo y en competencia con sus monedas nacionales,

El "ECU duro" (ED) formarfa parte del mecanismo de cambios del SME.
Su dureza provendria del compromiso del FME de que las paridades bilaterales
centrales del ED no se depreciasen nunca, en caso de realineamiento. El riesgo de
cambio que generarfa este compromiso serfa cubierto por la obligacidn que asumirfan
los bancos centrales nacionales de compensar al FME por las pérdidas de cambio que
se deriven de las tenencias de sus monedas. No se explicita completamente la base de
cdlculo de las compensaciones: jdepreciacion sobre paridades centrales? ;sobre coste

real de adquisicion para el FME?...
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El principio en que se basa la propuesta britdnica es 1a deseabilidad de una
gvolucidn progresiva en la unién monetaria, basada en la competencia entre monedas
y el "darwinismo" de la supervivencia de la mds atractiva. Por otro lado, el
reforzamiento del ECU y las compensaciones en caso de devaluacién tratan de crear
un mecanismo automdtico que incentive la disciplina monetaria y la convergencia de

las politicas de los bancos centrales nacionales®,

A los efectos del tema principal de este trabajo, la valoracién del "ECU
cesta-dura” como instrumento financiero, la principal diferencia entre ED y ECD
estriba en el cardcter de moneda abstracta del primero, frente a la definicién del ECD
como cesta. Esta definicion "oficial" como cesta es relevante porque sirve para anclar
el tipo de cambio del ECD. En el momento en que la paridades se fijen
irrevocablemente, estd claro que el BCE intercambiard ECDs a cambio de moneda
nacional en los términos que se deriven de valorar la cesta a los tipos de cambio fijos
bilaterales. Hasta que llegue ese momento, la propuesta espafiola parece asignar al BCE
el papel de intercambiar el ECD por el valor de mercado del conjunto de monedas que
constituyen la cesta. Por el contrario, et ED de la propuesta britdnica serfa una moneda
libremente fluctyante dentro de las reglas del mecanismo de cambios del SME. La otra
diferencia importante a nuestros efectos es la posibilidad de una politica auténoma por
parte del FME, que podrfa llevar a procesos de competencia en tipos de interés
(empujados por una politica mas restrictiva del FME que la de los demds bancos
centrales) o, incluso, a revaluaciones unilaterales del ED frente a las demds monedas

en caso de realineamiento.

Por otro lado, es evidente que ambas propuestas se basan en filosoffas

muy distintas. La propuesta britdnica plantea Ia unién monetaria como un proceso largo

“La incoherencia entre los principios ideoldgicos de la propuesta britdnica ¥ su
formulacién concreta y/o consecuencias précticas estdn muy bien analizadas por Bofinger
(1990). Un argumento particularmente fuerte de Bofinger es que la ventaja del ED en
la competencia entre monedas se basa en una subvencidn implicita artificial del ED por
parte de los bancos centrales nacionales, al ofrecer gratis una opcién al FME, en forma
de compromiso de compensacién de pérdidas de cambio. No parece muy consistente
utilizar argumentos de competencia entre monedas, cuando se plantea subvencionar
artificialmente una de ellas.
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y progresivo en el que la l6gica de la competencia lleve, por una ley inversa de
Gresham, a que la moneda "buena” desplace a las "malas" como medio de pago y
depdsito de valor’. La propuesta espafiola, por el contrario, trata de crear en la
segunda fase las instituciones, prdcticas y mercados necesarios para que una decisidn

politica lleva a la plena unién monetaria, en la fase 111

III.  VALORACION DEL ECD EN UN MODELO SIMPLE: PLANTEAMIENTO
DEL PROBLEMA

El objetivo de los dos préximas secciones es determinar las restricciones
de arbitraje que la propia naturaleza financiera del ECD impone sobre su tipo de
interés y su tipo de cambio. A continuacién, describiremos el plan de trabajo para
cubrir ese objetivo. Plantearemos el problema en un modelo simple con dos perfodos
y dos monedas dentro de la cesta. Dentro de ese modelo, analizaremos las condiciones
de tipo de interés y tipo de cambio del ECD que ofrecerfa un banco comercial
cualquiera con una funcién objetivo de maximizacién de beneficios con riesgo
constante. El primer paso serd, por tanto, obtener dicha funcién de beneficios,
examinando los flujos de ingresos y pagos del banco y c6mo se ven afectados por las
variaciones de los tipos de cambio. Mostraremos que la cobertura de la posicién
inversora del banco con una combinacién adecuada de opciones permite establecer la
funcion de beneficios del banco bajo riesgo cero (beneficios constantes
independientemente de la evolucién del tipo de cambio). A continuacién (seccién IV),
veremos como la maximizacién de la funcion de beneficios del banco con respecto a
sus variables de decisién nos permite llegar a conclusiones muy interesantes sobre la
polftica de inversidn optima del activo -en concreto, se obtiene que el BCE no estd
sujeto a ninguna restriccidn en su gestion del activo- y sobre los determinantes el tipo
de cambio y tipo de interés del ECD. La seccién finaliza discutiendo la forma en que

se pueden generalizar los resultados, relajando los supuestos simplificadores iniciales.

a. Notacién y supuestos

Sobre las pocas posibilidades de que este proceso de sustitucién de monedas
("currency substitution") tenga éxito, véase Bofinger (1990).
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Entender la notacion es la inversién mds importante para poder seguir las
derivaciones en este tipo de modelos. En nuestro modelo simple, va a haber 2 perfodos
{t =0, 1), y 3 monedas: peseta (P), Deutsche Mark o marco (D) y ECD (E).

El ECD se define como una cesta de monedas que incluye

wt ( = P, D) unidades de las dos monedas constituyentes: es decir, Wi pesetas
K

y W marcos. El tipo de cambio de mercado del perfodo inicial (t = 0) de la peseta

frente al ECD (en términos de pesetas por un ECD), se representarfa como TS, - En

general, el tipo de mercado en el perfodo t entre Ja moneda h y 1a moneda j (expresado

en unidades de h por unidad de j) se representard como ]‘;}j . Si en lugar del tipo de

mercado, es 1a paridad bilateral central en el SME, la denotarfamos andlogamente como

B - Si denotamos el cociente entre paridades bilaterales entre = y t=1
i)

como R:

Bl / B = R @

P

entonces el signo de los realineamientos vendria dado por:

* R > | Depreciacion de la peseta
* R=1 No ha habido realineamiento
* R <1 Depreciacion del marco

Los tipos de interés de un depGsito en la moneda jentret =0yt = |
se denotardn como i, donde j = D, P, E. Supondremos que i, >1i,: la peseta es una
moneda considerada mds débil por el mercado. Finalmente, el valor en ECDs en el
perfodo t de una opeidn con precio de ejercicio ("strike”) igual al tipo de cambio de
mercado serd C, para una opcién de compra marco/peseta, y V,, para una opcién de
venta peseta/marco. El valor de estas opciones, asi como el tipo de interés de la peseta
y el marco o el tipo de cambio entre estas dos monedas, vienen dados por sus
respectivos mercados: son, por tanto, pardmetros del problema de optimizacién del

banco,
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Ademds de la simplificacion de considerar sélo dos monedas y dos
perfodos, vamos a considerar que en el momento inicial el tipo de cambio de mercado

entre la peseta y el marco es igual al tipo de cambio bilateral central:

- B(} (2)

D )]

Esto, como veremos, no afecta sustancialmente a los resultados y
simplifica considerablemente el digebra. Por otro lado, vamos a suponer que no hay
ningin banco que tome la responsabilidad de forma general de garantizar que el tipo
de cambio del ECD sea igual al tipo derivado de valorar la cesta. Por tanto, en nuestro
modelo permitiremos que el tipo de cambio del ECD cotice con una prima (o

descuento), z, sobre su valor central:

T

PLE

Ii

(1+z) BO 3)

12

It

(1+z) BY 4)

DE niE

Ent = 1 suponemos que tiene lugar la tercera fase del proceso de unidn
monetaria, de forma que, a partir de ese momento, las paridades entre las tres monedas

se mantienen fijas e iguales a su valor central:

TII] = }3}11 h)j = Ps D, E (5)
il ]

El valor del ECD ent = 1 no tendrd ninguna prima o descuento sobre el
valor de la cesta. Por tanto, el tipo de cambio del ECD frente a la peseta, por ejemplo,

serfa igual a:

T = W. + W! B ©)

PE m

La "dureza" de [a cesta que compone el ECD implica que, en caso de

realineamiento, se modifiquen las unidades de cada moneda que integran la cesta ,
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w! . Esta modificacion se debe realizar de forma que se mantenga estable el valor
1

del ECD frente a Ia moneda que no se haya devaluado en el realineamiento. Entre las
distintas posibilidades y sin afectar para nada a los resultados posteriores, vamos a
suponer adicionalmente que la modificacidn mantiene el peso de cada moneda en el

valor total de la cesta®. Esto implica que los cambios en la cesta serfan:

si R>1 WL = wW? )]
W|‘, =R W?,

si R < WL =R W? (8)
Wi = Wo

D

b.  Problema de maximizacion del banco con riesgo

Supongamos que un banco comercial cualquiera se plantea las condiciones
que ofrecerd a un inversor que quiere constituir un depdsito a plazo en ECD entre
t = 0yt =1, entregando hoy moneda nacional equivalente a 1 ECD. Los flujos de
caja que generard en t = 1 para el banco la constitucién de este depdsito serdn los

siguientes:

- Ingresos: El banco invertird el ECD que recibe en t = 0 en activos
financieros en pesetas y en marcos, en una proporcion que tendré que ser
objeto de decision: h% en pesetas y (1 - h)% en marcos. En t = 1,
recibird principal mds intereses en la moneda en que se han realizado las

inversiones. Por tanto, los ingresos expresados en ECDs serdn:

‘Esta es la forma en que implicitamente, se ha procedido hasta ahora. Ha habido
recientemente, sin embargo, propuestas de penalizar a las monedas que se deprecian,
mediante un mecanismo de reasignacién de pesos que disminuya la proporcidn que esas
moneda supongan en el ECU (por ejemplo, la propuesta de ECU congelado, véase Leyva,
1991b).
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I = [h (1+i) (To/T!

PE T PE

)| + [a-hy @y agmy)] ©)

DE

- Pagos: El banco devolverd al inversor un ECD mds los intereses

devengados, (1 + i,).

Por tanto, el beneficio que obtendrfa el banco por ofrecer este depésito

serfa el siguiente (beneficio con riesgo, expresado en ECDs):

B R>1) = [h (1+,) (1+2) (UR)] + [(1-h) (1+iy) (1+2)] - (1+iy) (10)
B (R<1) = [h (1+i) (1+2)] + [(1-h) (1+i,) (1+2) R] - (1+,) (11)

c. Cobertura con opciones y funcidn de beneficio sin riesgo

De las expresiones anteriores se deduce que el rendimiento en términos
de "ECUs cesta dura” de la inversion en pesetas decrece cuando la peseta se deprecia
en un realineamiento y se mantiene constante cuando la peseta se revalda, Exactamente
al contrario ocurre con las inversiones en marcos. Este tipo de sensibilidad al tipo de
cambio es, intuitivamente, un candidato claro a la cobertura con opciones.
Evidentemente, las opciones naturales para este tipo de inversiones serfan opciones

peseta/ECD o marco/ECD. Sin embargo, dado que estamos tratando de definir la

’El valor del cociente de tipos de cambio depende del signo del realineamiento.
Supongamos que se produjera una depreciacion de la peseta. (R=1), tendrfamos que:
TO/TL, = (B2 /BL ) (1+z) = (1/R) (14+2)

PE T PR PE TTDE
ya que:
T 1 1L 0, 1
Bmz - Wp + WD TI’I) =R WP 4 Wn R T(l}’l)

Bll’E =R B(l}n‘-:
Para el marco:
TI/T. =1 +z

DEE T DE

Si el realineamiento hubiera supuesto una depreciacién del marco, tendriamos que:
T/TL. =1 +z

PEOTPE

TO/T,, =R (1 +2)

DI K3
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naturaleza financiera det ECD, no podemos introducir o definido en la definicién. Por

tanto, estamos restringidos a utilizar opciones marco/peseta.

A cambio del pago de una prima, una opcién de compra (call) de marcos
contra pesetas otorga a su comprador el derecho a recibir un marco a cambio de una
cantidad fija de pesetas (precio de ejercicio o "strike") en el momento del vencimiento.
{Cudndo se ejercerd una opcidn de compra marco/peseta?. Obviamente, cuando el
precio de 1o que se vaya a recibir, un marco, sea mds alto en el mercado que el precio
de ejercicio de la opcidn. A partir de ahora, vamos a denotar como C, el precio (valor)
en el momento t de una opcidn de compra con vencimiento en t=1 y precio de

ejercicio B, - El tenedor de una opcidn de compra de este tipo deseard que la peseta

se deprecie en un realineamiento, Ti > BY

0, » ya que el valor de esa opcion en

el momento de su vencimiento es (en ECDs):

C, o= (T - B?»D) T siR > 1 (12)

Py P

C =0 sSIR < 1

Denotaremos come V, el precio (valor) en el momento t = [ de una

opcion de venta (put) con vencimiento ent = 1y precio de ejercicio BO . El tenedor

de esta opcion deseard que la peseta se aprecie, ya que su valor al vencimiento vendr4

dado por las siguientes expresiones:

vV =0 SR> 1 (13)

V, = (B ~T

D P>

)TllEP siR < 1

Reordenando las expresiones anteriores y operando, podemos escribir que:

R > 1 C, = [((R-1)/R] B® (14)

ED

V, =0
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R <1 C =0 (15)

V, = (1-R) B

D

La cobertura del beneficio utilizar4 las propiedades de estas dos opciones:
cuando R> 1, las pérdidas en las inversiones en pesetas por depreciacion del tipo de
cambio se compensardn con las ganancias en las opciones de compra; cuando R< 1,
se compensardn las pérdidas en las inversiones en marcos con las ganancias en las

opciones de venta,

Las primas a pagar por las opciones, que denotaremos como C y V, son
precios determinados en el mercado y por tanto, un pardmetro en la decisién del banco.
Bstos dos precios no son independientes: estdn ligados por fa "put-call parity” (Garman

y Kohlhagen, 1983), que, en nuestro caso, se concreta en la siguiente expresion:

C=V T [(1+1i)" - +i)" (16)

El pago de las primas por las opciones se realiza en el momento inicial.
Vamos a denotar el gasto total en opciones como G, que serd la suma del coste de N,

opciones de compra y N, opciones de venta:

G=NC+NV (17

Por tanto, el coste de la cobertura en opciones hace que no invirtamos un
ECD, sino (1-G) ECDs, de los cuales, el contravalor de (1-G)h se invierte en pesetas
y (1-G) (1-h), en marcos. El nimero de opciones de compra y de venta y, con ello,
el gasto en opciones G, se determinard de forma que las siguientes expresiones no

dependan de R:

B (R>1) = (1+2) (1-G) [h (1+i)) (I/R) + (1-h) (1+i)] - (1+i) + N, C + N, V

(18)
B R<1) = (1+2) (1-G) [h (1+i,) + (1-h) (1+i,) R} - (1+i) + N, C + N, V
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(19)

Para determinar N. y N, como funcién de todos los pardmetros vy
variables de decision del problema, hay que aislar en las expresiones anteriores todos
los elementos que dependen de R, sacar R como factor comdn e igualar a cero su
muitiplicando. De esa forma, se obtienen dos ecuaciones que nos permiten obtener las
dos incognitas, Ny y Ny. El dlgebra de todo este proceso es muy tedioso, por lo que
la desarrollamos separadamente en el Apéndice A (seccidn I). En este apéndice se

demuestra que:

H ¢
N: - h (T+z} (1+1) B, 20)

I+ h (1+2) (I+i,) BS, C + (1-h) (1+z) (I+i) BYV

DE

w“ . (1-h) (1+z) (1+i,) B, 1)
L+ h (1+z) (1+i,) BS, C + (1-h) (I+z) (1+i,) BY, V

NE

<

Por tanto, la inversidn realizada por el banco en t = 0, que es igual a un

ECD menos el gasto en opeiones, vendrd dada por la siguiente expresion:

1~G=1-NC+NV) 22)
1 =G =[1+h (I+z) (1+i,) BY, C + (1-h) (1+z) (1+i) B’ V] (23)

Para simplificar esta expresion denominaremos Cp, y V), a las primas de
las opciones de compra y de venta, respectivamente, expresadas en marcos'®,

Reescribiendo 1-G, tenemos que:

“C, y V), serdn iguales a:

Cy = T, € = (142) B, C 20
V, =Ty, V = (142) Bi: V 27)
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L= G@) = [1+h(l+i) C, + (1-h) (1+iy) V,]" 4)

Por tanto, el gasto en opciones G depende solamente de una de las tres
variables de decisién, h: la proporcidn en que se invierten los activos en distintas
monedas. Sustituyendo G en las ecuaciones (18) y (19), comprobamos que el beneficio
sin riesgo tiene una expresion nica, ya que por construccién es independiente del
signo del realineamiento, R. Por tanto, la funcidn de beneficio que el banco tratard de

maximizar serd la siguiente:

B (h, iy, 2) = (1+2) {1 - G @] [h (1+1) + (1-h) (1+i,)] = (1+iy) (25)

IV. VALORACION FINANCIERA DEL_ECD: RESULTADOS Y
GENERALIZACION

4. Determinantes del tipo de interés v tipo de cambio.

La funcién de beneficio sin riesgo depende de tres variables de decisidn
del banco: composicidn del activo (h), tipo de interés del ECD (i) y prima sobre el
tipo de cambio de la cesta (z). Vamos a centrarnos en la primera. Derivando en la
expresion (23), se puede demostrar que el gasto en opciones aumenta cuanto mayor sea
la inversion en pesetas. Sin embargo, como suponemos que i, > i, sabemos también
que la rentabilidad de la inversién en pesetas es mayor que la rentabilidad en marcos.
Existe, por tanto, un “"trade-off" entre invertir en la moneda més fuerte o mds débil,
;Cudl es la politica éptima? La intuicién de muchos es que, dado que el "ECU cesta-
dura” se va a parecer mucho al marco, probablemente la polftica Gptima sea invertir
todo el resultado del depdsito en marcos y cubrirlo con opciones, cuyas primas serdn
relativamente baratas. Otra posibilidad intuitiva sugerirfa que la mejor polftica de

inversion serfa mantener las mismas proporciones que la cesta que compone el ECD.

El resultado que obtenemos, sin embargo, al tratar de optimizar B(h, i;,z)

respecto de h, es que el beneficio sin riesgo no depende de 1a politica de inversign del
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activo: B(h, iz, z) no depende de h. La demostracion se realiza en el Apéndice A
(seccidn 2), donde se obtiene que la derivada de B(h, iy, z) con respecto a h es igual
a cero, para cualquier valor de h: es decir, el beneficio, B (b, iy, z) es constante
respecto a la politica de inversién del activo adoptada. Como discutiremos mds tarde,
este es un resultado importante, ya que implica una plena libertad para el futuro banco

central europeo en la gestidn de su activo,

La funcién de beneficio, por consiguiente, depende solamente de dos
variables de decisidn, iy y z. La dependencia es inversa: el beneficio serd mayor cuanto
menores sean tanto el tipo de interés pagado sobre el depdsito en ECDs, i, como la

prima sobre el tipo de cambio de la cesta, z.

La maximizacién de esta funcién de beneficio unitario con respecto a i,
y z llevarfa a una indeterminacion. Esta se rompe utilizando el supuesto de libre
competencia en la oferta de ECUs y de depdsitos, que implica que el beneficio de esta
actividad de puro arbitraje debe ser igual a cero. Aplicando la condicién de beneficio

cero y operando, obtenemos la siguiente ecuacion:

(I + /(1 + z) = [1 - GO + )+ - + i,)] (28)

La parte derecha de la ecuacion no depende de h, ya que la funcion de
beneficio tampoco lo hacfa. Por tanto, podemos reescribirla para los dos casos

extremos, inversién sdlo en pesetas (h=1) o s6lo en marcos (h=0):
(T +ip/(1 + 2 =[1-GMOIA + 1) ={1-6GOA + i) (29)
lLa parte izquierda de la ecuacidn contiene nuestras dos incégnitas de

interés, iy y . A falta de una condicién adicional, nos encontramos aparentemente en

una gifuacion de indeterminacidn: la ecuacién nos permite determinar el ratio pero no

las dos variables por separado.

La indeterminacion es muy interesante porque nos ayuda a profundizar en
la naturaleza del ECU como moneda. El ECU privado actual (ECU cesta) es una

moneda puramente bancaria, cuyo valor (tipo de cambio frente a las demds monedas)
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se basa en el compromiso tmplicito de un grupo de bancos comerciales de intercambiar
ECUs contra la entrega de la cesta, o al revés. Este compromiso implica,
alternativamente, que los bancos estdn dispuestos a mantener el tipo de cambio entre
la cesta y el ECU alrededor de la unidad (mds o menos un cierto diferencial

comprador/vendedor),

Es importante subrayar que este es un compromiso implicito: ningin
banco se ha comprometido de forma publica y oficial a realizar esta funcién "in
acternum”. También hay que enfatizar que es un compromiso implicito de agentes
privados: ni la CEE, ni los bancos centrales comunitarios, ni ningdn otro organismo
oficial ha asumido la obligacién de mantener una cierta paridad entre el ECU y la
cesta. No hay, por otro lado, ninguna relacién entre los ECUs privados y los ECUs
publicos, emitidos por el FECOM a cambio del 20% de las reservas en oro y délares

de los bancos centrales europeos.

Estoy seguro de que a muchos les parecerd sorprendente esta relacién tan
tenue entre el "ECU cesta” y la cesta de monedas que 1o define. Una relacion tan tenue
como la base en que se sustenta: la confianza en una especie de "contrato impifcito
colectivo”. Este componente fiduciario (de fiducia = confianza) es mayor en el ECU
que en las monedas nacionales. En éstas, los depdésitos son redimibles en base
monetaria y esta tiene ciertas prerrogativas legales (capacidad liberatoria de deudas, uso
para el pago de impuestos, etc...), ademds de ser utilizada como medio de pago en

transacciones reales (y no s6lo en transacciones financieras, como el ECU).

Es importante tener claros estos conceptos, porque la pregunta de si el
tipo de cambio del ECU se puede desviar significativamente del tipo de la cesta no es
una pregunta académica: ademds de episodios pasajeros anteriores"', se han venido

observando en los iltimos meses desviaciones mucho mayores de las habituales.

La ecuacion (29) nos ayuda a entender la dindmica que tendrfa el ECD si
se rompiera el anclaje con la cesta. La parte derecha se puede interpretar como la

rentabilidad total del depdsito en ECDs en términos de la moneda fuerte (que no se

i, Véase Allen (1990, p. 869)
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devalu6): igual al tipo de interés del ECD, menos la prima a la que cotizaba el ECD
ent = O respecto de la cesta. L.a ecuacidn muestra que la rentabilidad total (interds
mds ganancia/pérdida de cambio) es constante. Una apreciacién importante del ECD
respecto del tipo de la cesta (z>0) llevarfa aparejada una reduccidn del tipo de interés
ofrecido para el depdsito'®; por el contrario, una depreciacion conllevarfa un aumento

del tipo de interds.

Una analogfa que ayuda a entender esto es la de los bonos emitidos a un
precio distinto de la par: un inversor se encontrard indiferente entre recibir un cupdn
del 10% en un bono emitido a la par, o recibir un cupdn del 4% en un bono emitido
al descuento (al 94,5% = 104/1.10). Por la misma razdn, un inversor se encontrard
indiferente entre comprar ECDs al tipo de la cesta y recibir como cupén [1 - G(D](1
+ i), o comprarlos con una prima del 1%, (z=0,01), y recibir como cupdn: 1,01 [1 -
G(DI(T + i). El andlogo de "la par", en el caso del ECD, es la condicién terminal

de que, tras la fijacion de paridades, el valor del ECD es igual al valor de fa cesta.

La ecuacidn (29) indica que existe una potencial indeterminacion si se
rompe el anclaje del ECD a la cesta. Pero también, reinterpretando la ecuacién en
sentido positivo, indica que Ia igualdad entre el tipo de cambio del ECD y el tipo de

la cesta es uno de los posibles equilibrios. De hecho, este es el equilibrio relevante

para valorar el ECD, ya que la propuesta espafiola establece, como vimos, el
compromiso oficial por parte del BCE de mantener la paridad entre ambos tipos.
Aunque no fuera asf, hay que darse cuenta de que el endurecimiento del ECU no
aporta ningun elemento nuevo en el tema: no hay razones especiales para que el ECD
se separe de su paridad de la cesta que no hubiera anteriormente. Por ello, no parece
razonable afadir esta complicacidn en la determinacién del tipo de interés del ECD,

cuando no se hacfa en el caso del ECU cesta tradicional™. Ambas razones legitiman,

Esta correlacion inversa parece haberse dado en estos ultimos meses, aunque
podrfa haber ofras razones para explicarla,

B, Véanse Levich (1987), Klein y Miiller (1990) o Allen (1990): en ningin
caso se plantea la posibilidad de una crisis de confianza sobre el
mantenimiento de la paridad entre el ECU y la cesta. En el caso del ECD
hay un elemento adicional favorable al mantenimiento de la paridad, que no
existfa antes: el conocimiento de que en la fase 111, al fijarse las paridades,
convergerdn necesariamente el tipo de cambio del ECD y el valor de la
cesta. En contra de nuestra argumentacion, véase Leyva (1991b).
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por tanto, el supuesto, que vamos a utilizar de aquf en adelante, de que la prima sea

igual a cero, z=0,

Utilizando este supuesto, el tipo de interés del ECD serd igual a:
1L+ = [1 -G + 1) = [1-GO + i) (30)
que, sustituyendo G por su valor, se puede reescribir como:

+ i +
{41 = 1 i 1o+ i,

s | - ! 3
1+ (1 + 11,) C, 1+ +i)V,

De estas expresiones se derivan varias conclusiones muy importantes. La
primera es que hemos conseguido demostrar, dentro del modelo simple planteado, que
el "ECU cesta~duro™ es un activo sintético, cuya rentabilidad es funcidn de variables
observables en el mercado, como tipos de interés o primas de opciones entre las divisas
de la cesta. Por tanto, el ECD no es una nueva moneda, o una moneda "original”, sino
un instrumento financiero que hoy mismo podrfa ser ofrecido por cualquier banco
comercial sofisticado. De hecho, existen en el mercado productos andlogos al ECD en
cuanto a las dos caracteristicas de ser una cesta y de su dureza, por ejemplo,
determinados bonos multidivisas con opcion de elegir "ex post” la divisa de cobro (ver

Barone y Bucci, 1991).

La segunda conclusion es que el ECD, en virtud de su definicidn, se
constituye como una moneda mds fuerte que cualquiera de las que integran la cesta.
Esto se manifiesta en que el tipo de interés del ECD es menor que el tipo de cualquiera
de esas monedas. Contra lo que parece entenderse en el enunciado de la propuesta
espafiofa, el tipo de interés del ECD no es una media de los tipos de interds de las
monedas en la cesta menos un “elemento de opcién”; sino que es igual al tipo de
interés de la moneda europea mds fuerte, menos un elemento de opcién. En nuestro

modelo, este serfa igual, aproximadamente a un G(0)% del tipo del marco, i,.

b.  Estdtica comparativa
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Antes de derivar otros interesantes resultados, vamos a redefinir las
ecuaciones (30} y (31) en términos de tipos de interés de capitalizacién continua™, lo
que facilitard notablemente el dlgebra y simplificard las expresiones finales. Aungue
pueda llevar a confusidén, creemos que es mds sencillo mantener Ia notacidn anterior
para los tipos de interés, i, que adoptar una nueva notacién. Teniendo esto en cuenta,

la ecuacidn (30) pasard entonces g escribirse como:

exp(iy) = [1 - G()] exp(i,) = {1 - G(O)] exp(iy) (32)

que, tomando logaritmos neperianos nos permite obtener una expresion mds sencilla

para ig:

i, = ip + In{l -GA)] =iy, + In[1 - GO (33)

El término de opcidn es, por fo tanto, igual a In[1 - G(1)], en el caso de
fa peseta, y de Inf1 - G(0)], en el caso del marco. Recordemos que ambas expresiones
son negativas, ya que se trata de logaritmos de un valor menor que uno. Sustituyendo
1 - G por su valor, tendrfamos la ecuacidn (31) reescrita para tipos de capitalizacion

continua;

iy = dp - In[1 + C; exp(ip)] = iy - In [1 4+ V;, exp(ip)] (34)

Nuestro objetivo ahora es realizar un andlisis de estdtica comparativa, que
nos indique cémo se ve afectado el tipo de interéds del ECD ante cambios en los
pardmetros del mercado, tales como los tipos de interés de las monedas de la cesta u

otros pardmetros propios de las opciones.

El resultado de invertir una unidad monetaria a un tipo de interés de
capitalizacién continua, i; (j = E,P,D), es de exp (it), donde exp(x) es la
funcidn exponencial, e*. Para redefinir cualquier expresién anterior de tipos
de interés de capitalizacidn simple a tipos de capitalizacién continua, sélo
hay que sustituir los términos (1 + 1), por exp (ip).
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Respecto de las opciones, sabemos que, bajo los supuestos del modelo
Black-Scholes, estas son como el ECD un activo derivado, cuyo precio se obtiene
mediante argumentos de arbitraje a partir de variables observables en el mercado®.
La idea pionera de Black y Scholes (1973) fue adaptada a las opciones sobre divisas
por varios autores simultdnea e independientemente (por ejemplo, Garman y
Kohlhagen, 1983; Grabbe, 1983). Apiicando sus resultados a las opciones de compra

y de venta C, y V), tendrfamos (ver Apéndice, seccién 3)':

@]
I

= exp(i,) N(d + ¢) - exp(i,) N(d) (35)

<
I

5 = exp(i,) N(-d) - exp()) N(~d + o) (36)

donde o es la volatilidad del tipo de cambio peseta/marco (desviacidn tipica de las
variaciones porcentuales del tipo de cambio), N(x) es 1a funcién de distribucion normal

(funcidn de densidad de probabilidad acumulada entre - oy x), y d es igual a:

d=ot (i ~i) -~ (112)0 (37)

Sustituyendo los valores de C,, y V,, en la ecuacion (34) y operando,

obtenemos (ver Apéndice, seccidn 4):

iy = -In [exp(-ip) N(d + o) + exp(-i,) N(-d)] (38)
'3, Véase Mafias (1988).
', Como es bien sabido, el modelo Black-Scholes es ampliamente utilizado en

la préctica por parte de los intermediarios financieros para establecer sus
cotizaciones de primas de opciones, Tanto es asf que, entre brokers, las
opciones se cotizan en términos de volatilidad (uno de los inputs que entran
en la férmula de Black-Scholes). Véase la evidencia empirica sobre la
relacidn entre precios de mercado y precios basados en la formula de Black-
Scholes en Hsieh y Maiias (1986) y Bodurtha y Courtadon (1986). No hay
(que conozcamos) estudios especificos sobre la valoracién de opciones entre
monedas bajo restricciones similares a las del SME. Un punto de partida
para ese andlisis podrfa ser Roma (1990).
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donde d + ¢ =g (i, - ip) + 0,50 (39)

d=0"(,-ip) + 0,50 (40)

Esta expresidn nos muestra que el tipo de interés del ECD depende de
s6lo 3 variables, todas ellas inmediatamente identificables en el mercado: el tipo de

interés del marco, i, el tipo de interés de la peseta, i; y la volatilidad implfcita en las
opciones, ¢ . Esta volatilidad impifcita es una estimacidn del mercado de la desviacién
tfpica "ex ante" de las variaciones porcentuales del tipo de cambio peseta/marco: es
decir, una estimacién del mercado de la variabilidad esperada en ese tipo de cambio

hilateral.

Es ficil demostrar que el tipo de interés del ECD depende inversamente
de la volatilidad'”: cuando mayor sea ésta, menor serd el tipo de interés del ECD.
La intuicidn econdmica es muy sencilla: cuanto mayor es la volatilidad, mds valioso
es el elemento de opcidn incluido en el ECD y, por tanto, menor es la rentabilidad que
hay que ofrecer en ECDs en forma de tipo de interés. El signo negativo del efecto es

particularmente claro en el caso especial en que los tipos de interés i, e i, sean iguales:

i, = i-1In[2N(o/2)]" (41)

la estdtica comparativa respecto 4 i e i, es bastante mds 4rdua

algebraicamente, por lo que las siguientes expresiones se demuestran en el Apéndice:

di; exp(-i,) N + o) - 0 (42)
3,  exp(-i,) N(d + ) + exp(-1) N(-d)
iy _ exp(-i) N(- &) (43)

3 exp(-i,) N(d + o) + exp(-i) N(-d) 70

P

Como la volatilidad afecta positivamente al valor de C, o V,,, estd claro a
partir de la ecuacién (31) que afecta negativamente a iy,

#) Noétese que N(o /2) > 0,5 y, por tanto, In [2 N(o /2)] > 0
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Por tanto, vemos que el efecto de la subida de uno de los tipos de interds
de la cesta es positivo, pero menor que uno. El efecto serd mayor en el caso de la
subida del tipo de interés mds bajo, es decir, en el caso de subida del tipo de interés
de la moneda mds fuerte’. Por otro lado, el efecto de una subida coordinada de tipos

(di, = di,) es una subida en el tipo de interés del ECD con el mismo valor absoluto:

di, i,

RN S —

o, B

)]

Finalmente, habria que hacer hincapié en un resultado que probablemente
haya pasado inadvertido. Cuando hemos dicho que el tipo de interés del ECD
dependfa sdlo de tres variables, probablemente no hemos caido en 1a cuenta de que la

composicion de la cesta no es una de ellas. Un resultado sorprendente del andlisis

anterior es, por tanto, que el tipo de interds del ECD estd totalmente desligado de las
proporciones en que entran las distintas monedas en la cesta. En consecuencia, lo
importante para la determinacidn del tipo de interés es el conjunto de monedas
presentes en la cesta; la proporcién en que éstas entran en la cesta es completamente

irrelevante,

¢Cudl es la intuicidn econdmica detrds de este resultado? Para entenderlo,
hay que tener en cuenta que, ent = 1, el ECD mantiene su tipo de cambio constante
frente a fa moneda que ha resultado mds fuerte "ex post" (que se ha revaluado). Tener
ECDs es equivalente a haber tenido la moneda mds fuerte de la cesta y esto es
independiente de la participacion que tenga dicha moneda en el valor de la cesta: el

tnico requisito es que la moneda pertenezca a la cesta.

b.  Lineas de generalizacion del modelo

1 Es facil demostrar que si i, > iy, exp(-iy) N(d + 0} > exp(-i,) N(-d). Por
otro lado, hay que darse cuenta de que el efecto es no lineal, ya que, en
ningin caso, puede ocurrir que i, > iy 0 i,



30

Es mucho lo que se ha obtenido hasta aqui, pero también hay que ser
consciente de la simplicidad def modelo utilizado. No vamos a desarrollar en el seno
de este trabajo la generalizacién de los resultados para supuestos mds realistas. Esto
lo vamos a realizar en un trabajo mds técnico que se encuentra en preparacién.
Queremos, sin embargo, indicar los principales supuestos a relajar y las lfneas que se

seguirfan para la generalizacidn de los resultados:

- Tgualdad en t = O entre e} tipo de cambio de mercado v el tipo de cambio central

(peseta/marco): Este es un supuesto que nos permitia simplificar notablemente la
notacion 'y que no tienen consecuencias importantes en los resultados. La
generalizacion se realiza simplemente replicando todo el dlgebra de la maximizacién
de beneficio del banco por arbitraje, teniendo en cuenta que el tipo de cambio bilateral,

T, es igual a (1 + R) B, donde R refleja la desviacidn del tipo de mercado
de la peseta/marco frente al tipo central de la parrilla de paridades. Si denominamos
la desviacidn del tipo de cambio del ECD como:

1 +R, =T} /B

DIE PE

1+ Rp = To. | BY,

» pli

1+R =T, /B, =( +R)/(l+R)

es facil demostrar que el tipo de interés del ECD es igual a:

Lo I+ip ) 1+lD

a1+ il:) B, C 1+ (1 +i)By V°

donde;

L+i=(+i)/(1+R)
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L+ =(1+i)( +R)

- Tiempo continuo: El modelo simple se limitaba a considerar dos periodos: el presente

y el momento (t = 1) en que tuviera lugar a unién monetaria plena. Por tanto, las
férmulas que hemos derivado para el tipo de interés del ECD son vdlidas para
determinar el tipo que deberfa regir, por razones de arbitraje, para un depdsito entre
hoy y el momento, conocido con certeza, del comienzo de fa etapa II1. Falta, por tanto
derivar el tipo de interés entre el momento actual, cualquier momento intermedio t,

0=<t<1.

La linea a seguir en la generalizacidn a tiempo continuo parte en primer
lugar del concepto de FRA ("forward rate agreement") o tipo que se ofrece hoy para
un depdsito a realizar entre dos momentos futuros. El segundo elemento es que la
férmula que hemos derivado es vélida también, por razonar obvias, para determinar
el tipo que se ofrecerd en cualquier momento t, 0 < t < 1, para un depésito que vaya
desde ahf hasta t = 1. Poniendo juntos los dos elementos, se trata de derivar el tipo
de interés que estarfamos dispuestos a ofrecer hoy por un depdsito en ECD que
comenzarfa ent, 0 < t < 1, y terminarfa en t = 1; es decir, que se trata de derivar
el FRA del ECD entre (t,1), a partir de las FRAs de las monedas de la cesta. Una vez
obtenido este FRA (lo cual es complicado por las relaciones de "feedback” que existen
entre la inversion y el gasto en opciones), derivar el tipo del ECD para el perfodo (0,t)

se hace por argumentos habituales de arbitraje {encadenamiento de depdsitos).

- Cesta con 12 monedas: La generalizacion del modelo a 12 monedas es bastante

complicada porque hay un cambio cualitativo importante con respecto al caso analizado
de cesta con sdlo dos monedas. Este cambio cualitativo estriba en que la cobertura del
riesgo de cambio no se puede realizar con un paquete de opciones ordinarias, como las
que se intercambian habitualmente en Jos mercados, sino que se necesita un tipo de

opcién compleja, llamada "opcidn sobre el mdximo",
plej

La valoracién ("pricing") de este tipo de opcidn es relativamente
compleja, por lo que no ha sido perfectamente resuelta en la literatura teérica hasta
hace relativamente poco tiempo. Stulz (1982) fue el primero en analizar la valoracidn

de opciones de este tipo, aunque para el caso simple del valor médximo de s6lo dos
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activos. La generalizacidn al caso de n activos fue realizada por Johnson (1987)
mediante la hdbil utilizacién de un argumento de Margrabe (1978); finalmente, Barone
y Bucci (1991) han aplicado la solucidn derivada por Johnson al caso concreto de
opciones sobre el mdximo del tipo de cambio de varias divisas, realizando un andlisis

de simulacidn tomando como base la lira italiana.

La aplicacién de estos conceptos al caso del ECD es bastante directa y
conceptualmente sencilla, aunque el dlgebra se hace extraordinariamente complicada.
Como se demostrard en el trabajo que estamos preparando, la mayor parte de los
resultados obtenidos para el caso de 2 monedas se generalizan para el caso mds realista
de 12 monedas en tiempo continuo. Sin embargo, de momento y a efectos de este
trabajo, los resultados del modelo simple se deberdn tomar como hipGtesis plausibles
intuitivamente. Por tanto, las conclusiones que se derivan, a continuacidn, deben verse
como contingentes sobre la validez de la generalizacidn de los resultados del caso de
dos

monedas al caso mds realista de una cesta con 12 monedas.

V. CONCLUSIONES: RESULTADOS, IMPLICACIONES Y VALORACION DE
LA PROPUESTA ESPANOLA

Vamos a repasar brevemente los principales resultados obtenidos en el seno

nuestro modelo simple:

I. ECD es un activo sintético: Los activos en ECD no son activos en una

nueva moneda, no son "originales", sino activos sintéticos, equivalentes a una cesta de
activos andlogos en otras monedas y de opciones. Su valoracion se puede realizar, por

consiguiente, de forma exacta mediante Ia utilizacién de argumentos de arbitraje.

2. Principio de irrelevancia de Ia polftica de activo: La cobertura ("hedge")

que debe tomar el emisor de instrumentos financieros (activos o pasivos) en ECD no
es unica, sino que puede consistir en cualquier combinacién de instrumentos (activos
0 pasivos), expresados en monedas de la cesta, y del mimero y tipo adecuado de

opciones. Esto quiere decir que la estructura del activo es irrelevante: todas las
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combinaciones de monedas de la cesta generan el mismo beneficio sin riesgo. Esto va
contra la intuicion de algunos, que esperarfan que existiera una estructura de activo
dptima vinica (bien con iguales proporciones que la cesta, bien sesgada hacia las

monedas mds fuertes).

3. ECD es un ECU cesta (en cuante al tipo de cambio): Uno de los

equilibrios posibles para el tipo de cambio del ECD es que sea igual al de la cesta que
lo define. De hecho, hemos argumentado que este es el equilibrio relevante: primero,
porque el Banco Central Europeo, de acuerdo con la propuesta espafiola, va a
comprometerse a mantener esa paridad; segundo, y mds importante, porque las razones
para que ese sea el equilibrio son exactamente las mismas que las que habfa para el

caso del ECU cesta tradicional.

4. ECD es [a moneda mds "dura": El tipo de interés del ECD es inferior al

tipo de ta moneda mds fuerte o "dura" de la cesta, aquella que tiene el tipo de interds
mds bajo. Frente a lo que fa intuicién nos indicarfa, el tipo de interés del ECD no es

en absoluto interpretable como una media ponderada de los tipos de interés de la cesta.

5. Principio_de irrelevancia de la composicidn de la cesta: Utilizando la

férmula de Black-Scholes, se demuestra que el tipo de interés del ECD depende sola
y exclusivamente de tres variables: tipo de interés del marco, tipo de interés de la
peseta, y volatilidad del tipo de cambio peseta/marco. En particular, la composicién
de la cesta (proporcién de cada moneda en el valor de la cesta) es completamente

irrelevante a efectos de determinar el tipo de interés del ECD,

6. Estdtica comparativa: El tipo de interés del ECD depende inversamente

de la volatilidad del tipo de cambio: "ceteris paribus”, cuanto mayor sea la volatilidad,
menor serd el tipo de interés del ECD. El tipo de interés del ECD depende
positivamente de los tipos de las monedas de la cesta. La derivada, sin embargo, es
menor que uno: una subida de un punto percentual en el tipo de una de las monedas
lleva a un crecimiento del tipo del ECD menor del punto porcentual. Una subida o
bajada coordinada de tipos en todas las monedas lleva a una subida o bajada en la

misma cantidad en el tipo del ECD,
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La valoracidn financiera del ECD que hemos realizado tiene consecuencias

importantes para el disefio de las actividades a realizar por el Banco Central Europeo.
El resultado que tiene mds trascendencia a estos efectos es la caracterizacion del ECD
como un activo sintético. Esto implica que el BCE es un ofertante de ECDs que actiia
en competencia con otros agentes (fundamentalmente, intermediarios financieros), que
pueden tratar de arbitrar contra él. El hecho de que existan posibilidades de arbitraje
sinriesgo parece traer como consecuencia que la politica monetaria del BCE (en cuanto

politica de tipo de interés) tenga pocos grados de independencia.

En efecto, si el BCE tuviera que cubrir su riesgo de cambio, derivado de
la emision de pasivos en ECD, en condiciones de mercado, tendria que hacerlo bajo
condiciones similares a las que se enfrentarfan otros intermediarios financieros. Por
tanto, no podria ofrecer tipos muy distintos a los que éstos podrfan lograr sintetizando
el ECD, a no ser que estuviera dispuesto a afrontar las pérdidas que esto le supondrfa.

Esta alternativa no serfa claramente un equilibrio sostenible como politica estable.

Sin embargo, en el caso concreto de la propuesta espafiola existen ciertas
posibilidades potenciales de una politica auténoma del BCE como consecuencia del
mecanismo de "swap automdtico” de sus posiciones con los bancos centrales
nacionales. Falta definir cdmo se establecerfan las condiciones del swap, pero
probablemente se piense que el BCE pueda traspasar su posicién en las mismas
condiciones en que la ha tomado. Bajo esta alternativa, el BCE podrfa establecer
condiciones para sus pasivos en ECD "fuera de mercado®, que serfan automdticamente
asumidas por los bancos centrales nacionales, siendo, por consiguiente, éstos los que

sufrirfan Ias consecuencias del "mispricing”.

Analicemos las posibilidades concretas de polftica monetaria activista del
BCE. Supongamos que el BCE lleva a cabo peridédicamente emisiones de ECDs a X
dfas, contra la entrega de monedas nacionales al tipo de cambio de la cesta, El BCE
tiene que fijar la cantidad de ECDs a emitir y el tipo i, que ofrece. Caben dos

posibilidades extremas en el procedimiento de emision:

- El BCE fija la cantidad de ECDs a emitir y los bancos pujan por ella en

términos de tipos de interés
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- El BCE fija el tipo de interés y acepta todas las peticiones a ese tipo.

La primera alternativa no permite una politica activista: el BCE se limita
a aceptar el tipo de mercado resultante de la subasta. En caso de que las peticiones se
concentraran a un tipo determinado (lo cual serfa normal para un activo, sintético),
habrfa que arbitrar algin sistema de racionamientos. Esto choca un poco con Ia
concepeidn subyacente en la propuesta espafiola de no poner lfmites al proceso de
sustitucién de monedas, siempre que éste no se deba a procesos especulativos puntuales

derivados de polfticas econdmicas inadecuadas en alguno de los pafses®.

La segunda alternativa, aceptacién de todas las peticiones a un tipo de
interés prefijado, permite una politica activista en el caso de que el BCE sitde ese tipo
de interés en niveles "fuera de mercado". Las posibilidades, sin embargo, son
asimétricas. Si el BCE sitia el tipo de interds por debajo del tipo sintético, ecuacién
(34), entonces los bancos no realizardn solicitudes al BCE (preferirdn crear los ECDs
ellos mismos) y, por tanto, la subasta se quedard desierta. Siel BCE sitia el tipo de
interds por encima del tipo sintético, entonces los bancos se lanzardn a hacer solicitudes
de ECDs. Esto presionard al alza los tipos de interés de los activos en monedas de la

cesta.,

Veamos mds despacio este mecanismo de influencia sobre los tipos
nacionales. Supongamos, por ejemplo, que el tipo ofrecido por el BCE es igual al tipo
de la moneda mds fuerte del sistema, i,. Los inversores claramente preferirfan situar
sus fondos en ECD en lugar de en DM: obtienen el mismo tipo de interés y reciben
el "elemento de opcidn” (que podrfan vender). Esto no es una situacién de equilibrio.
Si los bancos quieren mantener los depdsitos en DM, deberdn ofrecer tipos de interés

mds altos en esa moneda. El banco central (como fuente de liquidez final) deberd

La propuesta espafiola establece varios umbrales en las tenencias del BCE
en monedas nacionales. Superado el primer umbral, se impondrfa una
penalizacion a los "swaps" adicionales. En una segunda etapa se requerirfa
la recompra por el Banco Central nacional de su moneda contra divisas
fuertes; si se superase el tercer umbral, esto Hevarfa a que el BCE no
estuviera dispuesto a emitir ECDs contra esa moneda ("suspensién de la
convertibilidad oficial™). Se establece también que los umbrales se definan
de forma objetiva y "suficientemente flexible como para permitir un proceso
«natural» y no patoldgico de sustitucion de monedas".
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validar esta presion alcista, subiendo sus tipos. De no hacerlo, se producirfa una
rapida salida de capitales que comportarfa un cambio repentino en su balance:
disminuirfa repentinamente la base monetaria en moneda nacional, aumentando los
pasivos en ECU (generados vfa swap) con el BCE. Agquellos que tomasen una posicion
farga en ECD/corta en DM, y vendieran la opcién implicita, obtendrfan un beneficio
sin riesgo a costa del banco central nacional (que obtendrfa, simétricamente, una

pérdida al ofrecer gratis la opcién).

Por tanto, el BCE puede forzar a los bancos centrales nacionales a
endurecer sus politicas monetarias por el mecanismo anterior. Sin embargo, no puede
estimularfes a un relajamiento por la propia naturaleza y definicion del pasivo que
emite, el ECD. La propuesta espaiiola, sin embargo, establece como principio durante
la etapa II el respeto a la "soberanfa monetaria nacional”. De acuerdo con el anglisis
anterior, esto implica que en sus emisiones de pasivos el BCE deberd plegarse a las
condiciones de mercado: Dbien dejando que éste dicte directamente los tipos, bien
fijando sus tipos de emision con exquisito cuidado, para que no se violen las
condiciones de arbitraje, dados los tipos de interés y volatilidades cotizados en el

mercado,

Otra pregunta interesante, que los resultados obtenidos contribuyen a
responder, es si el reforzamiento del ECU tiene un efecto colateral de disciplina sobre

las_politicas monetarias nacionales. La respuesta es positiva: el mecanismo de

creacion de ECDs que se establecerfa bajo la propuesta espafiola contribuye a
disciplinar las politicas monetarias nacionales al imponer costes importantes y
adicionales a la depreciacin en un realineamiento (y, simétricamente, genera

beneficios por mantener la moneda mds estable de lo que espera el mercado).

El incentivo al aplicar una politica monetaria mds estricta proviene del
mecanismo de “"swap automdtico” instituido para descargar de riesgo de cambio el
balance del BCE. Los "swaps” producen un incremento en los pasivos del banco
central nacional en divisas y un aumento de los activos denominados en su propia
moneda: en los términos que usarfa un "trader”, el "swap" le genera al banco una
posicién corta en divisas/larga en moneda nacional, que se ve afectada favorablemente

por una apreciacidn de la moneda. Por tanto, los resultados del banco central nacional
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se resentirdn mds por una depreciacidn, cuanto mayores sean sus pasivos en ECD con

el Banco Central Europeo™.

Los resultados obtenidos tienen muchas otras implicaciones de politica
econdmica en las que, por razones de espacio y de tiempo, no vamos a entrar aqui.
No querrfamos terminar, sin embargo, sin valorar brevemente los méritos de la

propuesta espafiola de convergencia en la etapa II hacia la Unién Monetaria. En

nuestra opinién, la propuesta espafiola es un documento polftico y econdmico de
primera magnitud, que constituye una contribucién muy positiva al debate por las

siguientes razones:

1°.- Sintetiza hdbil y diplomdticamente elementos de las posturas
enfrentadas: toma la idea de Tietmeyer (Bundesbank) del "ECU-cesta duro” y la

mezcla con ingredientes de sustitucidn de monedas, afines a la propuesta briténica.

2°.- El cardcter de cesta del ECD permite mantener una continuidad con
el pasado: hay una reforma cualitativa del ECU y de su mercado, pero no una
“ruptura”. Por otro lado, como hemos visto, el tipo de cambio del ECD va a poder

anclar su valor, en situacidn de equilibrio, al valor de mercado de la cesta.

3°.- El ECD pasa a ser, por construccidn, la moneda mds dura de la
cesta, colmando asi las aspiraciones de aquellos que no desean ver su moneda sustituida

por otra de menor fortaleza.

4°.- Crea una institucion, el Banco Central Europeo, con funciones
definidas y significativas, aunque manteniendo como principio la soberanfa monetaria

de los bancos centrales nacionales en la etapa 11,

2 Los términos del "swap" vienen dados por el tipo "forward" (a plazo), que

se obtiene a partir del diferencial de intereses entre la moneda nacional y el
ECD. St el banco central nacional mantiene una polftica monetaria mds
estricta de la esperada por el mercado, lo que supone una depreciacién de
su moneda menor que la expectativa reflejada en el tipo "forward”, se verd
beneficiado en las posiciones tomadas como consecuencia del "swap
automdtico” con et BCE.
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59.- La transicion a la fase III se ve muy facilitada por el rodaje previo
de un banco central con funciones que guardan cierta similitud con las que tendrd que

asumir en dicha fase.
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APENDICE A

1. Determinacién del mimero de opciones para la cobertura del beneficio

Vamos a determinar ¢l mimero de opciones de compra y de venta, N, y

N,, necesario para una cobertura perfecta de los beneficios.

BR>1} = (1+2) (1-G) {h (1+i) (1/R) + (1-h) (1+i)} -~ (1+) + N C, +N V (A1)

BR<1) = (1+2) (1-G) [h (1+i,) + (1-h) (1+i,) R]- (1+i)) + N_ C, + N_ V, (A.2)

Recordemos que el valor de las opciones depende de R, de la siguiente

forma:

R>1 C, = [R-D/R]B}, = B - (I/R) B, (A.3)
V, =0 (A.4)
R <1 C, =0 (A.5)
V, = (1-R) By, {A.6)

Sustituyendo C,, V,, agrupando los términos que no dependen de R vy
llamdndolos B, y B. (seginsiR>1 6 R<1):

B (R>1) = B, + (1/R) [(1+2) (1-G) h (1+i,) - N, BL] (A7)

ED

B (R<I) = B+ R [(1+z) (1-G) (1-hy (1+iy) - N, BS] (A.8)

ED

Igualando los paréntesis a cero, tenemos dos ecuaciones con dos

incdgnitas. Recordemos que G depende de No y Ny y que  B° = |/R°

D ED
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N, = (l+z) (1-G) h (I1+,) B (A.9)

DE

N, = (1+2) (1-G) (1-h) (1+iy) B, (A.10)

Dividiendo una ecuacién por otra y denominando r al ratio del mimero

Optimo de opciones de compra y de venta:

N,  h(I+i)

r=_S=_ " (A1)
N, (I-h) (1+i)
G=N,C+N,V=(C+V)N, (A12)
Sustituyendo en la ecuacién (A.10), tenemos:
Ny = (I+z) [T - (rC « V) N ] (1-h) (1+i)) BY, (A.13)

Despejando N,

_ (1-h) (1+z) (1+i)B}, (A.14)

YT+ (iC+V) (L+z) (1-hy (14 BY,

Sustituyendo r por su valor y operando:

) (1-h) (1+z) (1+i,)BY, (A.15)

I+ h (1+z) (1+,) BS, C + (1-h) (i+z) (1+i,) Bo_ vV

DE

v

Utilizando (A.11) y operando, llegarfamos a una expresién andloga

para Ng:

h (I+z) (1+i,)B), (A.16)

T T R (2 (1+i,) B, C + (I-h) (+2) (1+i) BV

DIE

N

C
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Volviendo a las expresiones (A.7) y (A.8), es inmediato demostrar que

B, y B. son iguales y, por tanto, que el beneficio sin riesgo tiene la siguiente
expresion:

2.

B(h,i,,z) = (1+2) (1-G) [h (1+i) + (1-h) L+ )1 - (1+1) (A.1T7)

Independencia del beneficio respecto de la politica de inversién

Si tomamos la derivada parcial de B(h, ig, z) con respecto a h, tenemos:

Bi = (1+2) (-GJ) [h (1+i) + (1-h) (1*-5,))1] + [(Tez) (1-G) (ip-1))

G, es la derivada parcial respecto a h del gasto en opciones. Si

simplificamos la notacidén, llamando:

Ko = (1+z) (1+i) B, C

K, = (1+2) (1+i,) B, V

Entonces, G, es igual a;

G,u‘ = KC - KV
"I+ h K.+ (I-h) K

sustituyendo en B y tomando comin denominador:

o KD I+ iy + hyoi] + [1+ h Ky v (1-h) K1 (iy-iy)
" (1+2)[1 + hK, + (1-h) K P

Fijdndonos solamente en el numerador (NUM), agrupamos todos los

términos en h y vemos que su coeficiente es igual a cero, luego
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NUM = [(K,-K.) (1+ )] + [(1+K) (i, - i)]

Desarrollamos los paréntesis:

NUM = (1+,) K, - (1+i) K. + (, - 1)

Sustituimos K y K. por sus valores:

NUM = (1+z) (1+iy) (1+) By, V - (1+z) (1+i) (1+i) BY C + (i,-iy)

DIz
Utilizamos la refacion que liga C y V ("put-call parity"):

NUM = (1+2) (I+i,) (1+i,) B [v =V o= T )T = ()] G - i)

DE

Simplificando en la expresién anterior, teniendo en cuenta que

e = 1(1+2) B?)r-:}—1

NUM = (1'”])) (1+ip) [(1 "'ip)—l - (I'Fi]))»l] + (ip - i[))

Desarrollando el primer sumando, sacando comuin denominador vy

simplificando:

NUM = (i,-i,) + G, - 1) =0 g.e.d.

3. Valoracién de opciones en divisas bajo Black-Scholes

Garman y Kohthagen (1983) mostraron que el precio de una opcién de
compra con vencimiento en t = T y tipo de cambio de ejercicio K (expresado en

moneda nacional por unidad de divisa) es igual a:
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C(, T.K i,i*, ) =Sexp (-i* HIN@ + ¢ yT) - K exp (-iT) N (d)

donde S: tipo de cambio al contado
i, i1 tipos de interés (capitalizacion continua) de la moneda nacional y
de la divisa.
o Volatibilidad del tipo de cambio (por mitad de tiempo)
N(x): Funcién de distribucién normal (integral de la funcién de densidad

de probabilidad normal entre -ce y x)
d = (o yT) {In [(S/K) exp (i-i*)] - (1/2) ¢* T)

Para el caso de una opcién de venta, es facil demostrar a partir de 1a

paridad put-call que:
VE T, K L,i",0=Kexp (-iT) N{-d) - § exp(~i* T) N (~d +¢ ﬁ)

En nuestro caso, el vencimiento de la opcion se produce en T = 1, y el

tipo de cambio de ejercicio es igual al tipo de cambio al contado (K = § = ) -

Si expresamos el valor de la prima en términos de la divisa (en nuestro caso, el

marco), multiplicando el precio en pesetas por T?)p , tenemos (recordando que

PO T UT?)P ):
C, = exp (~i,)) N{d+g) ~ exp (~i,) N (@)
V, =exp (-i) N(- d) -~ exp (i) N (- d + 0)

donde

d=¢" G, -i)-1/2)0

4.  Estdtica comparativa para el tipo de interés del ECD
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Partimos de la ecuacién (32), tras haber sustituido el valor de 1 - G(1),
y multiplicado el numerador y denominador de {a fraccién por exp( - i,):

exp (i) = lexp (- i) + C,}*!

Sustituimos el valor de Cp:

exp (i) = [exp (-i,) + exp (<) N (d+o) - exp (i)} N ()]

Sacando factor comun exp (-i,,):

exp (i) = [exp (-ip) N (d+o) + exp (-i)) (1 = N (@)

Dadas las propiedades de las funciones de distribucidn, 1-N{(d) es igual
a N(-d):

exp ) = [exp (i) N (d+o) + exp (i) N (-0)]”

donde
d+o=0'(,-i) +050
~d = ¢! (i, ~i,) +0,5¢

Tomando logaritmos a ambos lados:

i, = - In [exp(- i) N (d + o) + exp(—ip) N (-d)]

Vamos a comenzar el ejercicio de estdtica comparativa, derivando con

respecto a i
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51 -~ exp(N@ + o) + [exp(-iy) N'(d + o) - exp(ip)N/(“d)}%

L

N exp (~ip)N(d +g) + exp(—ip) N (-d)

El denominador es positivo. El numerador es igual a:

NUM = exp(-i) N (d+0) - [exp(-i,) f (d+a) - exp(~i) f ()] o

donde f(x) es la funcidn de densidad de probabilidad de la distribucién normat (N (%)

=1x))y (3d / di) = o' laforma de la funcién de densidad normal es:
P

£6) = @m)™"? exp[ - (1/2) X

Valorando f(x) para d + o y -d, obtenemos tras reordenar términos:

NUM = exp(~i )} N (d+¢) + o' [exp (—ip) exp| ~(1/2)d% - exp(-i,) exp[-(1/2)(d + )]

Desarrollando el exponente y sacando factor comutn:

NUM = exp(-i ) N (d+0) + Quo?) Pexp(-(1/2)d% {exp(-—ip) - exp[~i, - (1/2) (¢ + 2do)]}

Sustituyendo el valor de d, [a expresién entre corchetes serd igual a;

exp(-i,) -~ expl -1, - (1/2)[¢* + 20“a(ip~il)) - 7]
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que operando se comprueba que es igual a cero:

exp (i) - exp[-i, - (G, - i)} =0

por lo tanto, volviendo a la expresidn de la derivada, tenemos finalmente que:

o, B exp(~i,) N (d + o) -0
3. exp(-iy N @d+0) + exp(-1) N (=)

P

simétricamente, la derivada parcial con respecto a i,, serd:

3, exp (=i) N (~d)

8, exp(-iy) N (d+a) + exp(-1) N (-d)

Otro resultado importante, por consiguiente, es:
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