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RESUMEN

Ein Mafias (1991), se establecen una serie de resultados sobre el ECU cesta-dura
mediante 1a utilizacién de un modelo con dos pafses y dos perfodos. El 4nimo de este
trabajo es mostrar que dichos resultados siguen siendo vlidos en un modelo para "n"

pafses, lo cual podrfa simular de forma més real el entorno comunitario.

Para este nuevo desarrollo del modelo serd necesario un planteamiento més
global de o que es un ECU duro, necesario para entender como funciona su dindmica con
n pafses. Sin embargo, el punto fundamental radica en la utilizacién de un tipo de opciones
muy especial ("opciones sobre el mdximo") que permitirdn, en este caso mas general,

realizar la cobertura de los de los beneficios del banco utilizado en el modelo.
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1. NOTACION Y SUPUESTOS

Toda la notacién que proponemos va en la linea del trabajo (Mafias, 1991),
modificada, sin embargo, por la existencia de n pafses con los consiguientes tipos de

cambio respectivos.

Supondremos, por tanto, que hay dos perfodos (t=0,1) v "n" monedas. El ECD
se define como la cesta que incluye Wj‘ unidades de la moneda j (j=1, ..., n) en el

momento t.

El tipo de mercado entre [a moneda h y la moneda j (en unidades de moneda

h por unidad de moneda j) se representarfa por T}lj .

Por razones tinicamente de simplicidad y puesto que no afecta al desarrollo del
modelo supondremos que el tipo de cambio entre dos monedas en igual a su paridad
bilateral en ¢l SME.

Por ij (=1, ...., n) denotaremos los tipos de interds de las distintas monedas.

Ast, los tipos de cambio de las distintas monedas con el ECU vendrdn dados
por

n

Tie = Y, WiTy  =0,1)

j=1

Supongamos ahora que al pasar del perfodo cero al uno hay un realineamiento
de las distintas monedas. Veamos ¢cSmo reaccionaria el sistema para que el ECU fuera un
"ECU - duro".

Para ello la idea fundamental es que entre n monedas puede haber muchos

cambios de paridades, pero entre el perfodo cero y el uno es seguro que hay una moneda
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que no se devalia con respecto a ninguna de las demds. Este es un hecho intuitivo
econdmicamente y con una sencilla comprobacién analftica.

Imaginemos que sea la moneda 1 la que no se devalda con respecto a ninguna

de las demds. Entonces le = R, Tﬁ (=2,...,n) con R.i =]

. ! 0 .
Definirfamos entonces Wj = Rj Wj , con Ry=1, es decir, las nuevas

ponderaciones de las monedas en el ECU serdn {Wl}n

e -

Comprobemos ahora que con estas nuevas ponderaciones el ECU es un "ECU
duro”, es decir, que el peso que tiene cada moneda en la cesta se mantiene constante.
n

t Lol
Tip = El Wi Ty
i=

1 i 1 1 i 0 ] 0

n in n
Por tanto  Tyg = 32 W, Ty = Y W, R/R Ty, = 3 W R, R/R; Ty,
i j=1 j=l

I

n o
- E! Wi Ry Ty, pues Wi = Ry W), yestoes Ry |3 WO T,| = "
i= j=1

Con esto, la proporcion de la moneda k-ésima (I < k < n) en el ECU serfa

W, W, W,
n 1 ]
1 ! T, T,
Wk + E Wj Tkj kE kE
i=1

j#k
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Asfl vemos que independientemente de las fluctuaciones de las monedas, el peso

de cada una en el ECU-duro se mantiene constante del perfodo cero al uno.

Observemos que la moneda uno, que es la que no se devalda con respecto a

ninguna otra (Ry=1), no modifica su tipo de cambio con respecto al ECU (T}E = T?E)

Al menos, el resto de las monedas se devaldan con respecto al

ECU (leE < T;)E, menor estricto pues R;>1 para j=2.... n) para mantener un

peso constante en el ECU-duro'.

2. PROBLEMA DE MAXIMIZACION DEL BANCO CON RIESGO

Supongamos que un banco cualquiera recibe I ECU de un inversor en el

perfodo cero. El inversor entrega moneda nacional equivalente a un ECU en t=0. El banco
n

invierte este ECU en las distintas monedas, en una proporcion h,encadauna % h, = 1,
j=1

durante un perfodo.

Asf, en el periodo 1 el banco tendrd un flujo de ingresos en ECUS.

F=h (1+) (Toe/Tip) + cvevenenn. w b (1 ) (/i) + s+ + h(T+i) (TOTL)

Igualmente el banco tendrd que reembolsar 1 +ig al inversor.

'En realidad, siempre existe una moneda del sistema que no se devalda, pero, sin
embargo, podrfan existir mds de una moneda con esta caracterfstica. En este caso se elige
una de ellas; para todas ellas se cumplird que su R, asociado sers la unidad. Aunque
supongamos, por simplicidad de notacién que todas 1as monedas salvo una se devaldan con
respecto a alguna ofra, nuestro razonamiento es totalmente vdlido en el caso mds general,
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Teniendo en cuenta los expresiones que hallamos en la seccién anterior,

leE/TfE = R;, la funcién de beneficios para el banco en ECUS serd:
B = h(I+i) UR; + ... + hj(1+ij) L’Rj + o+ b T+ TR - (L+ig)

donde R;=1 para los j para los que la moneda no se ha devaluado con respecto a ninguna

otra. Para aquellos j en que si se ha devaluado, R>1.
Escrito de forma mds amplia, lo anterior serfa;
B=h {d+i)+hd+1i) URy+ ...+ h, (1 +1i)UR,-(l + i)
si la moneda uno no se ha devaluado respecto 4 ninguna otra.
B=h (I+i) URy +hy (T +iy)+ ..., +h (1 +1)UR -( +ip)

si es la moneda dos la que no se ha devaluado

..........................

B =hy (1+ 1)) URy + hy (14 i) IRy ooy ++ 1yy (14 i,0) URL, + hy (14 0)) - (1 - 1)

si es la n-ésima moneda la que no se ha devaluado.

3. COBERTURA CON OPCIONES Y FUNCION DE BENEFICIO SIN RIESGO:
OPCIONES SOBRE EL MAXIMO.

Siobservamos la funcidn de beneficios obtenida en la seccidn 2, vemos que esta
decrece en un término cuando una determinada moneda se devaliia frente a alguna otra. Este
riesgo de tipo de cambio se puede cubrir mediante el uso de opciones. Sin embargo, en
nuestro ¢aso no queremos tan 86lo cubrir Ia posible devaluacién de un moneda frente a otra
como en Mafas (1991), sino frente a un grupo de monedas. Para ello es necesario el uso

de opciones sobre el mdximo.
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Bésicamente, dados n activos con precios Si . S,y un precio de
ejercicio K, una opcidn sobre el miximo es un activo que compramos en t, y que nos da

derecho en T a comprar por K cualquiera de los n activos. Asi el valor de la opcinen T

serd,

Cp = Max{(Max{SjT}j":l) -K, ... O} , donde Sy es el precio del activo j

en la fecha de vencimiento T de la opcidn,

En nuestro caso la cobertura serd la siguiente: El banco tendrd que contratar n
opciones sobre el mdximo, para cubrir cada una de las posibles devaluaciones de las

distintas monedas frente a todas las demds.

Iin concreto la opeidn j-ésima pagarfa en t=1

[ I

Ty, T .
c Max &L 1) _..? ECUS si la moneda j se ha devaluado respecto de alguna otra
‘ o T Ty
0 si la moneda j no se ha devaluado respecto de ninguna otra
el
Ahora bien, como vimos en la seccién 1 Tll%k/T?sk = /R, donde R, = N
(a]

Kj
si j es la moneda que no se ha devaluado respecto de ninguna.

1 1

T T,,
ek ¢ L .
Igualmente, en este caso  Max = _05, es decir, si la moneda j es la que
k
Tx Ty j
Te| Ty
no se ha devaluado respecto a ninguna de las otras, entonces Max (= —J | Este

K Tox T,

es un hecho intuitivo que se demuestra inmediatamente:

%para una informacion mas detallada sobre este tipo de opeiones, véanse Stulz (1982)
y Johnson (1987),
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1 1 1 0
N VY Ty, Ty Ty ‘ 1 0 e
Si — < —s»  entonces — < = Y asf Ty < T, encontra de
Ty T T,, T,
i ir fr LE:

la hipdtesis de que la moneda j no se ha devaluado respecto de ninguna otra.

R -1
i

As{ C [ ] si fa moneda j se ha devaluado respecto de alguna otra
i i

0 $i Ia moneda no se ha devaluado

El banco cubrird el valor de su inversidn por medio de n opciones sobre el
méximo. El pago de las primas por la compra de opeiones se realiza en el momento inicial,
y asf el banco no invierte I ECU, sino (1-G) ECUS, donde G es el gasto en opciones de

compra sobre el maximo.

El gasto total en opciones serd G = N; C; + ..... + N, C,, donde N; es el

mimero de opciones sobre el mdximo con base Ia moneda j-€sima.
Por tanto, la funcién de beneficio serd la siguiente:

- Si Ia moneda que no se ha devaluado respecto de ninguna es la primera entonces

?

B o= by (I+i) + by (i) L o v h (14 Ri 1 -6

n

|
R,

...................

- Silamoneda que no se ha devaluado es la j-6sima,
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1 RZ n

. U . 1
B = !:hl(iﬂl) -R_I_ + hy(1+i,) + o+ hj(1+1j) + o+ b (1)) _ﬁ_} (1-G)

. N, Ri-1) | . RM—I}+ | Rj+1w1]+
R ! ijs ! R

....................

- Si la moneda que no se ha devaluado es la n-dsima,

B = {hl(nil) '1’11“1 b e () R_l_ ; hn(l+il)} (1-G)

n-1

Para que no haya riesgo, los coeficientes que acompaiian a los pardmetros
{I/R}};.; han de ser cero.
Por ejemplo de la primera ecuacién obtenemos:
(1-G)hy (1 + 1) - Ny, =0 = N, =h, (1 + 1) (1-G)

...................

(1-G)h, (1 +i)-N, =0 = N, =h (1 +1) (1-G)
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De la segunda ecuacién obtenemos
(1-G)hy (I +i)-N, =0 = Ny, = h; (I + 1)) (1-G)

El resto de las soluciones que se obtienen al igualar a cero los coeficientes no
son sino los anteriores, con lo cual el sistema es compatible y tenemos hallado el mimero

de opciones necesarias en funcién del gasto total en opciones G.

A continuacién demostramos que las expresiones para los nimeros de opciones
necesarios que se obtienen son
. (11,
hJ (1 1J)

Nj = . . i i=1,...,n
I+ h, (I+i) C, + h, (1+i,) C, + + h (I+i) C

Con notacién compacta,

h (I + i
N = i @) i=1,...,n

4 n
l-l-zl:hj(l+ij)cj
i=

Recordemos que habfamos obtenido, las expresiones
Ny=had+pUI-G6 j=1,..,n

donde N; es el mimero de opciones call de precio Cj y G es el gasto total en opciones v asi

n

G=3% NG .

j=l

Para despejar N, operaremos de la siguiente forma;

o N h (1 + 1)
Para cada j (j=1,...,m), 1 = 31V _ 4
Ny by (T +1) i
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n
Asfelgasto G =3 N C = N,
=

n N n
C§+E mlcj]le[”EajCj].

j=2 1 j=2

Portanto N, =h (1 +ip (I - Q) = hy (1 +1i) I:l - NI[C1+E ajCj]].
j=2

ooh (1 +i)C
Deaqui hy (1 +i) =N, |h (1 +i)C, + ¥ J_(_~J_‘§h1 a+ iy,
j=2 hi (1 + 11)

L hy (T +1i)
Por consiguiente N, =

~ .
1+2hj(l+ij)cj
j=

De la misma forma demostrariamos que

h, (1 + i)

Ny = para j =2,..n.,

n
S G
1=

que son las expresiones del mimero de opciones necesarias para que el beneficio del banco
carezca de riesgo.

Por tanto, sustituyendo estas expresiones en la funcién de beneficio, la funcién
de beneficio sin riesgo serfa:

B=(I-G by (1+i))+Y No-(+ig=(1-Y NG (1 +) +
k=2 j=t

n hy (1 + i, ! by (1
Y AL - +ip=h (1+i)|1-¥% ¢ Y

- B _ k=l 1 .
1+ 213 by (1 + i) C 1+ by (1+1) G
3=

Fpe]

—



D.T. 92-13 por M. Gonzdlez Sardinero 11

n H]
E By (1+) zlj by (1+)
. - jm
-(1 1]":;) = -
By (1+1) C; I+ 1 by (1+) €,
J:

+ i=2
n
=1

- (l+ig), que es la expresion

1 +

i

de la funcidn de beneficios sin riesgo para el banco, una vez incorporado el nimero de

opciones necesario a la inversién.

Por construccidon,  esta funcién de beneficios es  independiente del

realineamiento  {R;};.; de los tipos de cambio.

4. VALORACION FINANCIERA DEL ECD

En la seccién anterior construimos, mediante el uso de opciones sobre el

méximo, una funcién de beneficios para el banco que no dependia de los realineamientos

R

Como no depende de los realineamientos, podemos dar a estos un valor igual
auno, y asi sustituyendo en las expresiones anteriores de la funcién de beneficio, ésta toma
la siguiente forma:

{

B b, i) = [1-GW)] |3 b (1+i)| - (I+ip), donde h=0 Y h =1, y h=th, ..., h)
j=1 j=!

La siguiente pregunta que nos surge es cual es la dependencia de la funcién de
beneficios del banco respecto de su politica de inversion. Es decir, ;Cual es la politica de
inversion en las distintos monedas que reporta mayores beneficios para el banco?. Aunque
la intuicién pudiera dar a entender conclusiones como que la estrategia Optima es invertir
todo el ECU en la moneda m4s fuerte, o en una media ponderada de las distintas monedas,

nuestro resultado, demostrado a continuacién, es que [a funcién de beneficios B(h, ig) no
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depende de h. y por tanto [a polftica del activo es irrelevante: Asf, todas las estrategias de

inversién conducen al mismo beneficio.
Demostraremos que la funcidn de beneficio no depende del vector h de
proporciones de las distintas monedas de la cesta en el ECU, o lo que es lo mismo, que el

beneficio del banco no depende de la politica de inversidn.

El primer paso serd establecer una determinada "put-call parity" para opciones

sobre el maximo.

Recordemos que la opcidn Cj paga en el vencimiento.

T, Tg
Max { Max _."(.)5 -1,0 _OEJ
T Ty

1
T
Observemos que en la expresidn anterior, cémo  Max REL , el cero se

koTd
T .
.s . j¢ i .
puede omitir, y lo que realmente paga la opcién es _:’0— -1 “"? , qQue es siempre mayor
Te )Ty

o igual que cero si ¢ es la moneda que no se ha devaluado respecto de ninguna.

Imaginemos ahora que tenemos ECUS, donde j es una de las monedas

+

1

+ i
h

de la cesta. Si cambiamos a la moneda j en t=0, tendremos ’I‘J-OE . Si esto lo

invertimos en la moneda j, en t=1 obtendremos T?E unidades de la moneda j, que
Tl 1
e i 0 ol Ej .. Tg
convertidos en ECUS serdn T . Ty = - Por tanto, a una remuneracién — en
Ej TEj

t=1, corresponde un inversidn inicial de ECUS, para cualquier moneda de la

+ i
}

cesta.
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Con todo ello, consideramos ahora la siguiente expresion, suponiendo que la

moneda que no se ha devaluado es una moneda ¢ cualquiera.

1

1 i 1
Ty T . Tje _ Tg; B Ty o Thx
[T R pure) iy i w0
Ty Ty Ty, T Ty Tgy

L.os dos primeros términos corresponden al resultado en t=1 de una estrategia
de inversién/financiacién como las que acabamos de describir, mientras que los dos dltimos

son el resultado en t=1 de la compra/venta de opciones en t=0.

St operamos la expresion, esta serfa.

1

1 1 1 1 .
TEj _ Ty + T, N TEj _ Ty, Ty -0
e
TEj Te  Tg TEj T Tex

Pero en condiciones de ausencia de arbitraje, una estrategia de inversion que
da beneficio cero en t=1, deberfa tener gasto cero en t=0. Por tanto se ha de cumplir la
siguiente "put-call parity" para opciones sobre el mdximo para tipos de cambio:

I l

Para cualesquiera fndices j, k T T + CJ. - C, =0, conloque
+ 1, + 1
3 k

queda establecida la relacion deseada entre las opciones sobre el maximo.

Demostraremos ahora el resultado anunciado de que funcidn de beneficios no

depende del vector de ponderaciones h.

La expresion que obtenfamos para la funciéa de beneficio era la siguiente (salvo

el término ~(1 +ig), que claramente no depende de h).
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M::

Yom (i)

B (i,h) = !

, con i= (i, ..., i) vector de tipos de interés, y
1 +

wHE

‘ CJ. hj (r+ i)

J

n
h=(hy, ..., h;) vector de ponderaciones (y asf 21: h; = 1).
j=

113

Como Y hy = 1, sustituiremos h, = I ~h; - ... - h,, en la funcién de
i

beneficio, y demostraremos que i es una funcién nula para cualesquiera valores del

i

vector de ponderaciones h.

n-1

Z e (L+ i) + (1 - hy=.o=h ) (1 + i)
Asi B (i,h) = j=

n-t

I+ 2{) Gy (L iy + C(l = hy—=h ) (L + i)
£

Para probar que 2_1]13' es nula, bastard ver su numerador (NUM 98 ) es
k k

constantemente cero.

Pero se cumple

[A+1) = i)] (14 C+1)]-[C (1 +i) = C,y (1 +i](1+1,) =

(L= (i) + C 1+ 1) (T +1)~ C 1+ i )P - CLL 1) (L +1)+C, (1 +i )=

(i) = (141 + C (L i (L +1) - C (14 (1 +1) = .l.n.i...“ !

+i 1+1k

+C, = Cl(1+i)(1+1) =0
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al dividir por (1+i) (1 +1,) toda la expresion y aplicar la put-call parity desmostrada para

opciones sobre el mdximo de tipos de cambio.

El término que acompafarfa a h; en {NUM ghEJ seria [(1+i)-(1+1))
k

(G (141 - (Cy (1] - [C (1) - €, (1] [ +5) - (1+i] = € (1+i)(1+iy) -
Co THEILHE) - € (L) +iy) + Cu1+i)? - C (L) +i) + C (1+i)(1+i) +
Co (AHINA+E) - C (L1 = (L+HA+i)CCY + (1 +i)(1 +i)(C,-C,) +
(L+E)(1+1)(C-Cy,

que aplicando la “put-call” parity demostrada a los tres términos consecutivos, se

conviente en

. , 1 1 . . | 1
(IHJ)(“ ) l:l i 1 ij} RS VRO [1 Lo P S iJ ’

1Hj 1“11

(T+i)(1+i) [ 1_ - _I_J = (1+ij)m(1+ik)+(1+ik)~(1+i,})+(l+in)-I+ij)=0

Por tanto el término que acompafian a h; en NUM {%J es nulo, y esto

k
paral < j, k < n-1. Asf la derivada parcial de la funcién de beneficios respecto
de cualquier ponderacién es nula para cualquier valor de! vector de ponderaciones
h =(hy, ..., h), y por tanto la funcién de beneficios del banco no depende de

las proporciones de inversion, en las distintas monedas, que componen la cesta.

Para valorar ¢l ECU, tendremos que suponer que no hay posibilidades de
arbitraje, y eso nos lleva a considerar que los beneficios de nuestro banco, que realiza una

actividad meramente especulativa y sin riesgo han de ser nulos.
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Asf
L+ ig =1 - Gh)] [E hj {1+ ij):{
j=1

Cémo ademds el beneficio no dependfa de la politica de inversion, dada por h
= (hy, ..., h)),

Do = [1-Ga@0,.0p) (1 + i) = oo = [1 = G (©,...,0,1,0,..,0)] (1 + i) =

= o= 1= GO,...,0,1p] (1 + i)

Ahora, segin el valor G¢h) hallado en Ia seccién 3,

n

. }: hy(1+1)C
Gm) = 3N, = 2 1 por tanto, 1-G(h)
i :

l+§; hj(l+ij)Cj 1+zl: hj(l +i.i)c_i
1= i=

i

Como la igualdad anterior la podemos valorar para cualquier vector de

n
inversiones h = (h,,...,h ) hz0y Y b o= 1).
e

+ 1.
1 I

Lorige 9
TETTRaTpC

i = 13--': n,

De estas igualdades se desprenden dos conclusiones muy importantes.

a) El ECU cesta-dura es un activo sintético, cuya rentabilidad es funcién de

variables observables en el mercado, como los tipos de interés de las

distintas monedas del SME vy las primas de las opciones sobre el
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mdximo. Por tanto el ECD no es una moneda "original”, sino que es un

instrumento financiero relativamente sofisticado.

b) Observando las expresiones deducimos que el tipo de interés del ECU
(ig) es menor que el tipo de interds de todas las monedas del sisterna,
puesto que los denominadores de las distintas expresiones son siempre

mayores que uno. Por tanto el ECU cesta-dura es una moneda més fuerte

que todas las monedas que componen la cesta. Esto va contra algunas

intuiciones habituales, como que la fortaleza del ECU serfa la de la
moneda mds fuerte del SME, o una media de ellas.
5. ESTATICA COMPARATIVA

Derivaremos a continuacién otros interesantes resultados gue completan y

confirman la relacién del ECU con las monedas de la cesta.
Por simplicidad de cdlculo, éste se efectuars en tiempo continuo.

Asf podemos reescribir la dltima ecuacion referente al tipo de interés del ECU

como,

explig) = [1-G ((10,....00] exp(i)) = ... = [1-G (0,...,0, 1, 0,...,0))] exp(i)=
= .. {1 - G ((0; ey 09 1))] exp (in)

que tomando logaritmos se convierte en |

g =i+ I [1-G (10,00 = ... =i +1In[l-G(Q0,..0, 1,0, 0] =
= =+ Infl-G (0, ..., 0, 1,))

En la expresién anterior observamos c6mo el tipo de interés del ECU es igual
al tipo de interés de cada una de las monedas menos un elemento de opcion. Obsérvese que

G(h)=0 vy asf los términos logarftmicos son menores o iguales que la unidad.
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Sustituyendo 1-G(h) por su valor, obtenemos, sustituyendo h por cada uno de

los n valores adecuados,
ig = i - Infl + Cj exp(iy)] =1, ...n

El punto fundamental para llegar a nuestros resultados de estdtica comparativa
es, a partir de aqui, un complejo tratamiento de las opciones sobre el maximo C [T G

Iiste se realizard en el Apéndice, mientras que en esta seccién nos limitaremos a exponer

los resultados.

El primero de ellos es que a la vista de las expresiones anteriores, el tipo_de

interés del ECU cesta-dura depende inicamente de los tipos de interés de las monedas que

componen la cesta, y de la matriz de covarianzas entre los distintos tipos de cambio, ya que

éste aparece en los términos de opcisn C,, ..., C.. En cualquier caso, todas ellas son

variables identificables en el mercado,

Lo fundamental en estdtica comparativa es conocer como varfa el tipo de interés

del ECU ante variaciones de las distintas monedas. Los resultados que se obtienen son los

siguientes.
di exp (-i) N,
1) '"5E ) : ( J) - para l = 1,"'5n
1. n
TOY exp (i N,
k=l

donde N; es una funcidn de distribucién normal n-dimensional aplicada en un determinado
valor X (Nj = N(Xj), donde X, serd un vector de n componentes), actualizada por exp(-iy),

asf cada N, cumple 0 < Nj < 1.

1 ai
2) Como consecuencia del anterior resultado 1), E a_"f
j=t 9k
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Asf, el resultado uno nos dice que ante una subida de los tipos de interés de
algunas monedas que componen la cesta, el tipo de interds del ECU también subird, pero
en una cuantfa menor, e igualmente ocurrird ante un eventual descenso de los tipos de

Jiy
interés, ya que expresiones de ua_*: G =1,..., n) expuestas en 1) se hallan todas ellas
i

i

comprendidas entre cero y uno.

Este resultado nos viene a decir (confirmar, dados los anteriores), que el ECU

duro tiene una estabilidad mayor que todas las monedas de la cesta, y su estabilidad no

viene marcada por ningtn tipo de muestra ponderada de las estabilidades de las monedas

de 1a cesta.

Yendo mds alld, un resultado sorprendente del andlisis anterior es que ¢l tipo

de interés del ECU cesta-dura es completamente independiente de las proporciones en que

entran Jas distintas monedas en Ia cesta. Por tanto, o importante para la determinacidn del

tipo de interés es el conjunto de las monedas que intervienen en ella, no sus ponderaciones.

El resultado 2) relaciona las reacciones del ECU ante variaciones de ias distintas
monedas de la cesta. Asi, si el ECU sigue de cerca las variaciones de una moneda, no
debera hacerlo respecto de los demds puesto que la suma de estos recursos (que son
positivos por 1) ha de ser Ja unidad. Es intuitivo y se puede comprobar analiticamente que

el ECD seguird mds en su variaciones a las monedas mds fuertes?.

3l resultado 2) ha de interpretarse cuidadosamente: El significado de P la

E

] i
respuesta del ECD a la variacién de la moneda j-ésima, suponiendo que las demds se
mantienen constantes. Por tanto, fos seguimiento del ECD respecto de las distintas monedas
& que nos referimos son individualizados. Son las variaciones del ECD frente a Ia de una

monexda, no considerando el efecto de las restantes.
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En este Apéndice estableceremos los resultados de estdtica comparativa en n
dimensiones. Debido a que las opciones sobre el mdximo obedecen a una férmula muy
complicada, la demostracidn efectiva se realizard para tres pafses, con alguna hipétesis

adicional, siendo para n una demostracion andloga pero con mayor dificultad de cdlculo.

Por comodidad de notacién supondremos que hay n+ 1 monedas indexadas por

Partiremos de la ecuacién que obtenfamos para el tipo de interés del ECU en

tiempo continuo,

exp (ij) B 1
I +exp (ip G exp (—ij) + Cj

exp i = para j=10,1, ..., n

A continuacién reproducimos las férmulas de Barone y Bucci (1991)para

opciones sobre el maximo de tipos de cambio.

Cmax = S[ exp(w i1 T) Nn [dl (Sl’ X’ Ub’ d; (SI’ SZ’ 0’322)’ ey (d’l (Sl’ Sn’ 0:1211)’ 21] +

v S, e (- BN, [t G X, 6D, d) 5, 8y, 03, oo ) 6y S, B, R

.................

+ Sn exp (— in T) Nn [dl (Sn’ X) a’i), d; (Sn’sl’ail)"" d; (Sn’Sn—l’Jllwlll)’ En} -

- Xexp (- iy T) [1~ N, [- Sy, X, o], - 4, S5, X, o), oy = 4y (S, X, af;),z]}
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donde:

N, (x), %, 0 X, B ) es la funcidn de distribuicidn normal multivariante
con vector de medias cero y matriz de coeficientes de correlacidn L

valorada cen los puntos x|, ..., x,.

d, (S, X, o)) = [m §%) + Gy iy + af)} / (/T

d; S;, Sy, o3) = {m S,/SY + G - & + » ak)] ! (oy YT

2 2_2 2
U]k = O'j 'O]k 0‘3 Uk + Gk

d, S, X, o) = [m (S$/X) + (g - §; - % o-j”")} / (o, {T)
Loy by oy e Piin
Pi L bps Py e Piln
Pig Lz 1 Py ooenn o ‘
Y- ey J BG=0,1, ..,
Pis Pita Ppa 1 o Pizn
 Piin Piln Pizn Pgn oo I |

Pk = (05 = Pudy) / o

2
Pike = (Uj T Pk 00, T Py 0, 0, + 0y 0y Ue) I {04 Oy

i; es el tipo de interés de la moneda j: (j = 0, 1, ..., n)
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Entonces, denotemos por,

2 ’ 2 ’ 2
N; = § N, (@) (85, X, ), dy S, 8y, 000, ooy & (Sp, S, 0l | 1)

para j= [, ..., n ¥y

No =X . N, (-dy S, X, 0D, - &y (55, X, 02, woee. =dy (S,, X, o)
1

En nuestro caso, tal como estdn definidas las opciones sobre el méximo de los
tipos de cambio, T, Sj, X =1 (=1, .., n). Luego las expresiones anteriores son en

realidad.
N; = N {d, (o)), d,(c] | (o] A ]
i = Niody (), dy(o]), .o, d) (o)) | Ej , para j=1,...,n

No = Ng (- & D), ..., =d, (63)

Entonces, exp ig = [exp - i; + CI' = [exp - iy + CJ! y con la notacién

anterior.

Co=3 exp (- ip N, - exp (- ip) (1 - Ny,

i

1]

por tanto,  exp iy = Jexp (- i) [1 - (1 - Npl + ¥ exp (- i) N;
joI

n
Vo =i lep i N+ 3 e - N,
=
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Derivando respecto de i,

N, 8 2 AN, 0x)

n
3 N - g o —_— ex - i - TEe
i, exp (-ig) Ny - exp ( 'o{.;? ox, i, Jz; P T,

3,

n
exp (= ig) Ny + Y exp (- i) N,
j=1

axf 1o
En todos los casos = = - = ; e = =
i o iy g,
ai exp (- i) N
Queremos probar que 55 = P n0 0
i

exp (- i) Ny + E exp (~ ij) N}-
j=l

.. 0N, 9N, )
Para ello, veremos que exp (- i) e = —I exp (- 1)
axj 0%, J
Valorando en los puntos correspondientes, y donde X[, ..., X, denotan las

variables de los que depende la normal n-dimensional. Cuando sea necesario, detallaremos

mds, y denotaremos por x’k a [a variable k-ésima de la normal j-ésima N;.

Este cdlculo es, en general, muy complicado. Lo veremos en el caso particular
de n=2 (tres monedas) y coeficiente de correlacién cero entre los tipos de cambio de las
monedas uno y dos respecto de la moneda cero. Estas hipGtesis se justifican sélo por
razones de cdlculo. Este seguird, en el caso mds general, la misma lfnea de argumentacion
que aqui presentamos, aunque con mayor nimero de coeficientes ¥ por tanto mayor

complejidad para obtener las expresiones deseadas de estdtica comparativa.
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En este caso el cdlculo serfa el siguiente:

—(io—iz—%u%)
aNO J X] a9 1 1 2 )
% ﬁe"p{‘i(’”’”}d’" o
(. .12
12—11"5012)
I N d X ]2 1 1 -1
R e N
2T

donde segin Barone y Bucci (19xx)

a

1 1

D
(4}

L 1
09

"(io-'z : 2)
1 “'i 0'2
d N, { 1
“ % @) _ 102 2
%, L,c —»BXP{ z(x[ +y)}dy
d N, 012 1 1,0
—— = _ ¥
a x, J—w p &P 3 KoY [xl] dy
¥
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Calculamos la matriz inversa de .

El determinante de % serd:

2 2 i
R LS =2-|):|5_ 2
2 2 2’ P
oL+ 0 O+ 0y 0 12
Asf,
- —y r 2 T
2 2 -
0, -0, 07, T2 91 %12
— e 2 7
2 I 2 g 0
E_] _ 05 12 0, B 2 2 0 a0y
= SN D e
0y Oy 04z “0y Gy 012 y
2
Oy 0y gy oo G%
" - L. - o
612 “0'1 0’1—,
2
2 )
g o5 2
0 2 2 g Y12 02 0y 0 912
_ _ 2
__(X]’y) 2 [Xl = _EXI "2-——50‘12)(1}/4-_%5 =
Gy Oy 912 ¥ 9, 03 gy
2 )
) Uy
g o o > o o o :
12 02 12 0 o 9y
e Xt ——Y"“—lxl X *X?2+-£3Y‘—IX?
05 9y 0y 05 0y 0y
Por tanto,
2
1,0 21 (.0 I o2 I[%2 9 0
exp - = (X, Y Z X1 = 8Xp - o X EXp ] 3 |— ¥ - —x
2 v 2 2|0, Uy
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Y,
S
]2 - ll + o 0;2
3 Nl - .|‘ 012 1 g exp . 1 on exp 1
3 %, - 2ra, 2 2! 2
i — I, + 1 i
0 0 1750
donde, x| =
9y
Hacemos ahora el cambio de variables,
o o ¢
1
A2 - —x =t yasf dy=-—2dt
7, 9y Y12
Los limites de integracidn de t serdn -oc y
1 I, + 1 [ 1 1, + 1 O’2
= o], Z
0‘12 2 1 7 _ U] ] 1 2 1 ~
Gy 012 0y g
1 2, . I 2 . 1 2
12“11+—0'1+—O’2—10+11~—2—-0'1 12 10+_0'2
02 O—f}
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Por tanto,

donde N es la funcidn de distribucion de una normal N(O, 1).

Por otro lado,

I
[
e

=

i

H]
o«
>

e}
|

[y=)
;
[N 1R
2
S
2

. 0 .
Veamos ahora que, &P (o) ax exp (- 1) 5—
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Teniendo en cuenta los factores comunes que multiplican a ambos términos, es
suficiente con ver que,

. 1 . 1
exp (- ig) exp | - 3 ~ ~- exp (- i) exp |- 3 > =0
0] gy
Pero desarrollando, lo anterior es:
Go = g + 3 0f = 2o - iy 5 o
exp (- iy exp - . _
o
. 1 . 1
{ (iy - 11)2 + i o; + 2 (3 - i) 3 0%
-exp (- i)exp | - = -
2 2
oy
Go = 1 + 5 of
1 4 . . . . 1. .
=exp | - 3 5 exp (—iy) exp J + 3 (g ~ipL ~exp (- i) exp I -2 (i ~ 1) ] =
o] 2
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.. 0N,
Veremos ahora que, exp (- i) ——
d x,

En este caso,

s
| —_ )
(43 &
12 0'2
Z = p * | E ’ =1 - 3 5
_?.‘.. 1 Gl + 02
912
-, _ S
T12 —0y 04y 7]
2 7 R
% 0y %12 o 7
0y O 7] ~0, 04y
o 2 2 2
12 0 o] 0]

= exp (- i) a—x2
1

“0, 0
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Por tanto,
L
i iy 5 0y
8_Nz -9 jxl I 12 I exp J -
9 X ¢ x, oo o0 , |E |5
w
L1
ll —12+§ 012
= P D 0% [4
¥

Ahora,
2 2
0 1 (0 912 02 %012 ¢
1, Y [xl] = X 2 Xy Y ey
y oy oy 0]
2 2 2
L %12 02 92 02 |9 ) Xo}
= { — 1 " —_— - — 1 ]
2 2 1) o
01 o] 1 i
) 1 .0 -1 (.0
¥y por tanto, exp 3 - 5 (x; , ¥ E [Xl]

b
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Asf fa integral anterior es,

. . P2
11—12+§0!2

912 1 9 I o2 |
" EX - = e -
.[~°° 2r o, p{ ZXI } xp 2[

T2 P . :
— ¥ - —~ %X =t ylanueva integral se convierte en ,
o o
1 t
o 12 S B
1] 13 + 5, 052 o9 02 g = Iy + i 02
1 wn———es R

f o o 9

It
o
>

=

i

2 exp {»« 1 tz} d |
2 V2n

Se trata de ver ahora que,

B2

)

exp (- iy) p

3 N,

2

[}

9N,
xp (= 1)
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Prescindiendo de los factores comunes, basta ver que,

. 1 .
exp (- ip) exp |- 3 5 - exp {- i) exp |- 3 5 = {)
02 0'2
Pero esto es,
. . 1 2
| (y - L) + 1 | | )
exp |- =~ - exp (- ip) exp (4— = (y - iy ] - exp (- i,) exp [w = (g - iz)] -
2 0, 2 2
. 282 1 2
mexé—l(10 12)+Z% expwii—li-~exn—li~li =90
p 5 cr% 707 50 I 5% 7 5h

Asf se cumple la igualdad anterior, y por tanto en el caso particular n=2 (tres

monedas) y con tipos de cambio de dos de ellas con respecto de una tercera incorreladas

se cumple que,

d i exp (- iy N,
ai, "
exp (- ig) Ny + ¥ exp (- i) N,

i<
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Cdmo la moneda elegida como cero puede ser cualquiera, conclufmos que el
tipo de interés del ECU tiene una variacién menor que cualquiera de la variaciones de los
tipos de interés de las monedas de la cesta que lo componen,

d ig dig

Para completar nuestros resultados, conozcamos 7T y RN
i i
1 2

Recordemos que en el caso particular que estamos tratando (n=0, 1, 2 y p=0),

la expresion del call segiin el artfculo de Baronne y Bucci serfa:

2 I 2
o~ 50 b=t 30
C=exp(-i N , +
p (- iy 1 ; T 12
1 2 I 2 i
I0"“’2“"5‘3’2 = h*s0
exp (- i N , -
b1 ? ) T2 2
I 2 . I 2
iy = i, = = 0] iy~ 1, - = 0;
. 2 v 2
exp (- iy) 1 - Ny |- , -
0, g,
donde,
1 el 1 72
) Uiz _ o
EI = . Y, = , ¥y las funcionesdedistribucionlas

g i %

— i - 1

| %12 } | O12 ]

demostraremos simplemente por N;, N,, N,.
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-1
2
Asf,si Qg = - In ) exp (- i) Ny + ¥ exp (- i) N, ,
j=l

d i _ exp (-i) N, - A con
d iy . 2 . ’
exp (- ig) Ny + Y exp (-i) N;
i1
A ) 119 N, - i) -1 9N, (_)BN,, 1 (_)3N11
= - i) |- - + e - _ +exp (- i T vexp (i) — L
exp (- 1y 0,0 x, *P i 015 9%, P L Xy Oy P “ 3 X, 0,
. . 0N, .. O N,
Hemos visto que, - exp (- i) + exp {- iy} —— =0 , por tanto
d x, ax

1
el primer y el wltimo término se anulan, y asf para ver que A es cero basta ver que,

. N d N,
exp (- i) — =

7% 7% exp (- i) .

Aplicando el Teorema del Cdlculo para la derivacion de integrales, y valorando

en los puntos correspondientes,

. . P2
!0-"11 +§01
9 Nl oy 1 1 G -1
e e e
27 |Z1 |2 ¢!
. P2
g — 1z T?'U?’
9 N, A 1 1 0, ol
T e e e
27 |Z:2|2 ¢!
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1
3 % g
donde, |¥ |*=_Z, Dl =—
] 992 T12
-, - -, -
012 Vel 912 % 0
o2 ? o -
1 2 ? 2 2
7 0y2 Gy 0y Oy
"% ) T )
05 o5 a) o)
o o G, 0
0y x- 12 12 02 0 1
Por tanto,  (x, ) E:i X[ = — X2 + - Y1 - 2X ¥, 12 =
0
Y %2 o )
2 2 2 2
Tia 9 0 91 02 %12 02 |92 7 0 02
B 4 B S B SR B Sl ) IR
0y &) o, o, 7 0y
Luego,
ig i) + oy 1 32 2
I, -1, + - g
d N I 9] 1 0y exp 11> 12 exp 1
d %, ~0 27 o, 0y 2
. 1
Lb-hL +3z0p
- 1 0l [
= - exp —-5 7 exp -~ t dt
2w 02 T 2r
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donde, —Zx - tylet y oasf dx = _2dt
gy 0y 012
in =1, + ! o i i, + . o
P L B g |27t 5%
Y. — e = tl
7 7y b 92
1 2
d Nl 1 I (12 oL 3 012)
Asf, 3 = e——exp |- = 2 N {t;}
% 2% 129

-, -
01y gy 0y
) 2
o o
0 -1 0 1 1
0y, Xf= X, ¥) )
9 020 T2
2 )
o o 20,0
2 2 12 02 2012 5 0
— X v i Xy =
7 7 7
2 2
_ ["13 ) yo] %12 02 02 02
=X — ¥ — Y =Yy =
7y 9 oy af
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Luego,
. [ 2 1 2
10 - 12 o 02
2 i -, + 2 ¢ 2
d N, 0y 1 Oy 1! LI A 11912 y 0
=I el XD |- = 5 exp o X" =W dx
0 X, -~ T 0 2 oy o, o,
1 2
iy =i, + 2 &
1 { [1 2 12] u 1 1,
= —— exp "3 ~ J —— exp —»it dt
A -0
271' 012 27T
o o
12 2.0 1
con, t=.2x-_ Ty, yasl dx = __ dt
gy gy T2
i iy 4 . 02 i i, ! 02
I - ) Tl T
0’12 0 2 5 2 0'2 1 2 3 12
v, = ——— 2 2
Ty ) g 912
Ahora notamos que t; = t,, pues en ambos el coeficiente que acompaiia a,
]
1) dges — 2
gy 0y
. g, o I
2) ijes - .2 en t, y - 2. ! en t,
0y 0y Oy &y 0, 0y
2 2
g o a|, o & ¢
pero - 12, L N - 2 o 2
Gy 0 0y 0y O ) Oy 0y 0y 0y 03 0y 0y U 02
o ¢ ¢ o o
i es - ! en t, y 2,2 - 2, 2 _
03 912 Gy 0, 0 0) 0) 0y 0y 0 050
2
B 7 7
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4)  Los términos independientes son ambos:

2
2 12 G ] [0’12 Oy 91 %

0y 02

. . .. 0N, .. 0N,
Por tanto para verificar la igualdad, exp (- i) w— = exp (- i) -,
d x, d x,
prescindiendo de los factores comunes, es suficiente ver que,

1 2y I 2y

. 112“1;+w2~012 ‘ 111‘12*5012]
exp (~ i) exp |- 3 = =exp (- 1,) exp |- 3 -
0y 012

Pero desarrollando, esto es equivalente a que ,

exp (- i,) exp {~ % (i, - il)} = exp (- i) exp {-

b —
=
i
S
g
[

y ambos términos son,  exp {— % i, - 51 i } .

. . ON L ON,
Asf hemos visto que, exp (- ) e = exp (- 1,) — =
X 2
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g i exp (- i) N

Por tanto, A = Oy 3 iE = P 2[) :
1 . .
xp (- i) Ny + 3 exp (- i) N,
j=1
di exp (- i,) N
Andlogamente se prueba que, 3 iE = PELMN, ¥y por
2

5
exp (- ig) Ny + Y exp (~ i) N
i

2 09
tanto concluimos que Z B_E = 1, que era el resultado de estdtica comparativa para
=0 ¢

dos pafses. El resultado nos dice que i varfa menos que i para cada j y que la suma de
dichas variaciones porcentuales ha de ser igual a la unidad. Por tanto Ia variacién unitaria

ha de repartirse entre todas ellas.
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