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RESUMEN

En este trabajo se investigan los mecanismos que ponen en
relacién la formaciéon de precios en los mercados interbancarios
nacionales y en el euromercado, con especial atencién al caso de la

peseta.

Teniendo en cuenta el funcionamiento en detalle de ciertas
operaciones de arbitraje entre los mercados de depédsitos nacionales
(mercados onshore) y los mercados exteriores de depésitos en moneda
nacional (mercados offshore) y la instrumentacién de las entradas de
capitales exteriores, se presenta un modelo sencillo en el cual los tipos
de interés en el euromercado se forman a partir de los tipos internos,
el coeficiente de caja, la regulacién relativa a controles de cambios, el
mercado de divisas a plazo y el comportamiento competitivo o no
competitivo de las entidades financieras en ambos mercados.

Dicho modelo es congruente con un conjunto de regularidades
empiricas observadas en el comportamiento de los diferenciales entre los
tipos internos/externos (onshore/offshore), para un conjuntode paises
industrializados (Espana, Italia, Alemania, Suiza, Francia, USA y
Japén). El modelo es utilizado para simular los efectos de variaciones en
el coeficiente de caja, en los tipos de interés de intervencion y en la
regulacién de la posicion corta en divisas de las entidades financieras
residentes, sobre el diferencial de tipos de interés onshore/offshore.






1. INTRODUCCION

Esta investigacion trata de esclarecer por qué difieren
sensiblemente los tipos de interés de una divisa en el mercado interno
y en el euromercado a un mismo plazo, y por qué, en ausencia de
restricciones a los movimientos de capitales, no existen operaciones de
arbitraje que igualen exactamente dichos tipos de interés.

Para ello se analizan las operaciones que ponen en relacién los
tipos de interés formados en los mercados interbancarios y en el
euromercado, y se presenta un modelo que explica el mecanismo de
formacién de precios en el euromercado a partir de las condiciones de
oferta y demanda de fondos en los mercados internos, 1os mecanismos de
control monetario, la regulacion relativa a controles de cambios, el
mercado de divisas a plazo, el comportamiento no competitivo en algunos
mercados por parte de las entidades financieras residentes, los tipos de
intervencién de la autoridad monetaria y las expectativas generadas en
los mercados de cambios. Este modelo permite responder las preguntas
planteadas, de forma congruente con un conjunto de regularidades
empiricas en el comportamiento de los diferenciales de tipos de interés
internos/euromercado (onshore/offshore).

El trabajo esta estructurado de la siguiente forma: en primer
lugar, en la seccién 1 se examinan las formas a través de las cuales los
agentes no residentes pueden instrumentar inversiones en pesetas,
identificando cuales de ellas constituyen mecanismos de arbitraje
relevantes para la formacion de precios en el euromercado. En la seccién
2, se analiza en detalle la operativa de dichos mecanismos de arbitraje
y se presenta una cuantificaciéon de estas operaciones en el periodo
agosto 1986 - febrero 1992. En la seccién 3, se presenta un conjunto de
regularidades en el comportamiento de 1los diferenciales
onshore/offshore para un conjunto de 7 paises desarrollados, en el
periodo enero 1987-febrero 1992. En la seccién 4, se propone un modelo
que relaciona los mecanismos de formacién de precios en el mercado
interno y en el euromercado de una misma divisa, basado,
fundamentalmente, en las operaciones descritas en la seccién 2, y que
es congruente con el conjunto de regularidades descritas en la seccién
3. La seccidn 5 contiene las conclusiones del trabajo, y en los apéndices
se desarrolla el modelo en detalle.



2. INVERSIONES EN PESETAS DE NO RESIDENTES

En Espafia, las inversiones de renta fija en pesetas de no
residentes se han instrumentado, en los ultimos doce afios, en algunas
de las siguientes cuatro formas alternativas:

i) La apertura directa de un depdésito en pesetas convertibles en
una entidad de crédito residente por parte de un no residente.

ii) La realizacién de un SWAP o permuta financiera de un depdésito
en pesetas de un no residente por un depdsito en moneda
extranjera.

iii) La realizacién de un acuerdo de compra de valores piiblicos con

un residente con pacto de reventa de los mismos a un plazo
determinado (REPO).

iv) La adquisicion en firme de valores de renta fija denominados en
pesetas’.

Cada mecanismo de inversién ha sido, en un momento u otro, el
mas utilizado dependiendo, por una parte, de la forma que han tomado
los controles de cambios en cada momento, y, por otra, de las
condiciones de los mercados®. El esquema 1 sintetiza dichos mecanismos
de entradas de capitales segiin su volumen y en funcién de la forma que
han tomado los controles de cambios. La naturaleza de estas operaciones
no es uniforme: las operaciones de depdsito directo, SWAP o REPO,
puedenrealizarse paraarbitrar diferenciales de tipo de interés (cerrado
o no el riesgo de cambio mediante una operacién outright en el mercado

! Estas adquisiciones se han materializado, en su mayor parte, en
deuda ptiblica. Otras modalidades serian la adquisicibn de bonos
"matador", esto es, bonos denominados en pesetas emitidos por un no
residente en el mercado espafiol, y, recientemente, la adquisicién de
pagarés de empresa emitidos por residentes.

2 Alejano (1992) examina el papel desempeiiado por las operaciones
SWAP en los procesos de sustituciéon entre instrumentos de inversion en
pesetas de no residentes, en funcién de la legislacién de control de
cambios en el periodo 1987-91.
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a plazo en operaciones de depésitos directo y REPO). Sin embargo, en
las operaciones de adquisicion de deuda en firme (operaciones del tipo
iv), el no residente corre un riesgo de tipo de interés, ademéas del
riesgo de cambio (a menos que el no residente case continuamente la
duracion de su cartera con su horizonte de inversién, con lo cual su
cartera queda inmunizada) . Por otra parte, las operaciones de inversién
en REPO y compra de deuda a vencimiento estarén, tedricamente,
remuneradas en menor medida que las operaciones de depésito directo
y de permuta financiera por la mayor calidad de riesgo de crédito en que
se incurre. Las operaciones i), ii) y iii) se realizaban normalmente a
plazos inferiores a 3 meses, aunque ultimamente (a partir de enero de
1990) se esté produciendo un alargamiento en el plazo de las operaciones
SWAP.

Solamente las operaciones de depésito directo en pesetas y las
de permuta financiera (SWAP) permiten acceder a las entidades no
residentes a los tipos del mercado interbancario. No obstante, los
depésitos en pesetas convertibles de no residentes forman parte, hasta
ahora, de la bese computable del coeficiente de caja’, con lo cual la
remuneraciéon de dicho depésito esta acotada superiormente por el tipo
interbancario corregido por dicho coeficiente’. Por otra parte, la
remuneracién de estos depésitos constituye una cota inferior para el tipo
prestador de la peseta en el euromercado. Una operacién SWAP permite,
sin embargo, €l acceso de un agente no residente al mercado interno sin
computar en la base del coeficiente de caja. Dada esta especial
caracteristica, las operaciones de depésito directo en pesetas y las
operaciones SWAP son las que conectan el mercado exterior de depésitos
en pesetas (offshore) con el mercado interbancario nacional (onshore).
Seguidamente se exponen en detalle dichas operaciones.

? Circular 12/87, de 22 de abril. La circular 2/90, de 27 de febrero,
disminuy®9 el coeficiente desde el 17% (remunerado el 9,5% al tipo 7,75%)
hasta un 5% (no remunerado).

¢ Aunque no necesariamente desde abril de 1987 a abril de 1990,
periodo durante el cual se prohibié el pago de intereses a depésitos en
pesetas convertibles con saldos superiores a 10 millones de pesetas (ver
circular 13/87, de 28 de abril, y orden del 12-3-90).
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3. OPERACIONES SWAP CON ENTIDADES FINANCIERAS NO
RESIDENTES

El llamado SWAP interbancario es un mecanismo mediante el cual
un agente determinado, que tiene acceso a un mercado restringido
(mercado interbancario), arbitra los precios de dicho mercado con
respecto a los de un mercado competitivo externo (euromercado),
mediante la cotizacion de un precio (premio/descuento de la moneda) que
regula la entrada de los agentes exteriores al mercado interior.

Las operaciones SWAP en el mercado de divisas aparecieron
como un mecanismo de financiaciéon sustitutivo de los depésitos en
divisas a muy corto plazo. La operacion consistia en comprar hoy la
divisa A contra la divisa B con fecha-valor mafiana y vender
simultdneamente la divisa A contra la divisa B con fecha-valor pasado
maflana. De esta forma, se consigue una inversion denominada en la
divisa A, financiada con una inversion en la divisa B. Dicha operacion
se denomina SWAP "tom-next" y en ella no interviene el mercado a
plazo®. Nétese que, si dicha operacién se realiza a un plazo mayor, la
segunda operacion de las dos descritas anteriormente debe cruzarse en
el mercado a plazo. A continuaciéon, se explica con més detalle el
funcionamiento de estas operaciones, particularizando, sin pérdida de
generalidad, para el caso de la peseta.

Un SWAP es una operacion que, como se vera, pretende arbitrar
el diferencial de intereses entre la peseta interna y la europeseta, y que
se realiza generalmente entre una entidad bancaria residente y una
entidad no residente, activa en el euromercado. Esto se debe a que la
paridad cubierta siempre se cumple en el euromercado. Estas
operaciones pueden ser de dos tipos: SWAPs cubiertos y SWAPs
descubiertos, segin que el no residente incurra o no en un riesgo de
cambio (al margen de que el no residente pueda diversificar dicho riesgo
en su cartera global).

Para la descripcion del funcionamiento de las operaciones, se
tomaré como referencia (divisa de contrapartida) el eurodélar, y se

5 En el mercado al contado (spot), se realizan operaciones con
vencimiento efectivo (fecha-valor) igual o inferior a dos dias.
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supondrd que el plazo del depésito es igual al plazo negociado en el
mercado forward. En los esquemas 2 y 3, se presenta la mecdnica de una
operacion SWAP descubierta y de una operacion SWAP cubierta,
respectivamente. La matriz de resultados para los agentes que toman
parte en la operacion se muestra en el cuadro 1. Seguidamente, se
describen dichas operaciones:

9

II)

SWAP descubierto: La entidad no residente incurre en riesgo
cambiario dejando abierta una posicion larga en pesetas. En el
esquema 2, se representa el mecanismo de esta operacién: la
entidad no residente financia en délares un depésito en pesetas
en una entidad residente. Esta invierte los fondos en el mercado
interno y transforma el pasivo en pesetas en un pasivo en
délares. La entidad residente vende pesetas contra délares a
plazo a la entidad no residente. La posicion a plazo de la entidad
residente esté equilibrada (todos los ingresos y pagos son en
pesetas), mientras que la entidad no residente esta expuesta al
riesgo de cambio, ya que en el plazo recibe pesetas y tiene que
hacer frente a un pago en ddélares por su pasivo. La entidad
residente obtiene por la operacién una rentabilidad segura igual
al diferencial entre el tipo tomador del depésito interbancario y
el tipo prestador de la europeseta al mismo plazo. La entidad no
residente obtendrd el diferencial entre el descuento
(comprador) de la peseta contratado con la entidad residente
menos la depreciacién (o més la apreciaciéon) del tipo vendedor
que haya experimentado la peseta en el plazo al que se ha
realizado el SWAP (ver esquema 2).

SWAP cubierto: La entidad no residente cierra su posicién larga
en pesetas (y corta en délares) a plazo tomando en eurodepésito
en pesetas. No hay, pues, operacion alguna en el mercado de
cambios al contado, en el momento de la contratacién del SWAP.
La entidad residente obtiene de forma segura el diferencial de
tipos entre la peseta interna y la externa. La entidad no
residenteobtendré, asimismo, una ganancia segura (ver cuadro
1). La entidad no estd expuesta, en el plazo, a riesgo de
cambio, y arbitra la paridad cubierta de la peseta en el
euromercado (ver esquema 3).

-12-



ESQUEMA 2. SWAP DESCUBISRTO
Supvesto 6% =1

MERCADO EPOT
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ZSQUEMA 3. SWAP CUBIBRTO
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NOTA: La metriz de resultados de las operaciones se encuentra en el texto.
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El lector habrd advertido la asimetria en la transmisién de
riesgos en las operaciones de SWAP descubierto. Si el no residente
descuadra su posicién patrimonial en divisas e incurre en un riesgo de
cambio, y la entidad residente mantiene cuadrada su posicién en divisas
sin incurrir en riesgo de cambio alguno, iqué agente descuadra su
posicion en correspondencia con la del no residente que realiza el SWAP?
Es decir: iéquién da contrapartida al riesgo que abre el no residente en
un SWAP descubierto? El agente que abra una posicién de riesgo,
simétrica a la del no residente, serd el que dé contrapartida a la
operaciéon del no residente que realiza el SWAP descubierto en el
mercado al contado, y que puede ser un tercero en la operaciéon. Este
agente mantendrd su posicion descuadrada, en la medida en que
especule a la contra del no residente que realiza el SWAP. En la medida
en que las expectativas sobre la evolucion del tipo de cambio sean muy
homogéneas, el agente que acabard dando contrapartida a la operaciéon
al contado del no residente serd el banco central del pais anfitrion de la
operacion (siempre que dicho banco central tenga un objetivo de tipo de
cambio). Realmente, esta ha sido la experiencia espariola en la historia
de las operaciones SWAP, en las que el Banco de Espafia ha acumulado
reservas, alargando su posicién en divisas e incurriendo en un riesgo
de cambio simétrico al riesgo asumido por los no residentes que realizan
operaciones SWAP descubiertas.
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Cuadro 1. operaciones SWAP: Matriz de pagos correspondiente a las figuras 2 ¥ 3,

siendo a'l' el tipo de cambio (vendedor) vigente al vencimiento, y siendo &' la

depreciacién experimentada por el tipo de cambio vendedor de la peseta de la

operacién.

rlujo (pesetas)

10 [(1 + 1:“"’) -ethae d:)]

rlujo ($)

10 Iu vihaed) - 1:"‘)] e,

swap
CUBIERTO
Rentabilidad aprozimada Rentabilidad aproximada (**)
an,b $ < $ a e,a
o A N} i,*+d, -1,
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T, c wa+ih aedd oo
101+ i)7%) - (5 + 4,) (1 +d)) . o = -
svap e,
DESCUBIERTO)

on/k 3 Gl
i - (i, + 4

Renotabilidad aproximada

Rentabilidad aproximada (*)

v

a -e

(*) Operacifn con expoalciéa al rieego de cambio.

(**) Bn equilitxio, la ganancia de 1a eptidad 70 restamits eo el SHAP cadarto tiande al “sreas” dsl surtdblar (spcox. 1/8

de punto) manca la desviacifa de la pariced cublarta en ¢l enrammreado.

(**) Le “rentadbilidad apcoximads' e calcula sobre ¢l volumen bruto de la operacifn, LSgicamants, 1a retrzabilidad eobrwe la
inversitn neta sers infinito o manca infinito, sl tratarss 3o Operaciocoss de axbitraje con iovareién peta cero-



Con la informacién contable disponible en las entidades
residentes, no es posible distinguir si un SWAP realizado es cubierto o
descubierto. Durante los periodos en los que la peseta ha mostrado
mayor fortaleza, las operaciones SWAP descubiertas han sido,
probablemente, las realizadas de forma predominante: la poca
verosimilitud de que en un periodo corto de tiempo la peseta
experimentase una depreciacion superior al descuento contratado con
la entidad residente, e incluso una apreciacién, hacia la posicion
descubierta méds atractiva para una entidad no residente que la
operacion cubierta, en la que sélo gana las desviaciones de la paridad
cubierta de la europeseta, mas el diferencial tomador-prestador del tipo
de interés del délar.

El volumen de SWAPs realizados por entidades residentes y su
descomposicién por plazos se aproxima en los gréficos 1 y 2%, en saldos
vivos en délares.

En los graficos se observa, por una parte, que el volumen
(saldo vivo) de SWAP aument6 hasta 8 m.m. de délares a principios de
1992 desde su introduccién a principios de 1987. Practicamente, la
totalidad de dichas operaciones fue realizada por bancos. Por otra
parte, se observa que, con anterioridad a diciembre de 1989,
predominaban los SWAPs a plazos inferiores a 3 meses, y que es a partir
de esta fecha cuando los mayores plazos (6 a 12 meses) crecen en

¢ Estos gréficos han sido construidos a partir de la informacién sobre
pasivos de entidades no residentes en délares y de las operaciones a
plazo de las mismas, segtin los estados bancarios M2 y M3. Asimismo, se
ha supuesto que las operaciones outright especulativas puras son
irrelevantes (segin estimaciones del Banco de Pagos Internacionales,
para las ratios estructurales del mercado cambiario espafiol para el
periodo 1988-1991, calculadas a partir del Survey of Foreign exchange
activity, la proporcion de operaciones outright especulativas y de
cobertura sobre operaciones forward es bastante estable alrededor de
un 15%), siendo el resto operaciones SWAP. Ademéds, se supone que la
estructura temporal del descuento de la peseta esta arbitrada (en el
sentido de que no hay beneficio seguro en comprar a un plazo y vender
simultdneamente a otro plazo) y que las entidades cierran el riesgo de
cambio derivado de su actuacion como creadores de mercado en el
mercado a plazo, en sentido estricto. El primer supuesto es razonable,
ya que las entidades no suelen especular en el mercado a plazo
generando una posicién abierta. El tercer supuesto parece reflejar las
practicas de las entidades tal como han sido manifestadas al autor por
miembros representativos del mercado.
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importancia relativa hasta constituir la préactica totalidad del saldo vivo
de SWAPs a principios de 1992.

Por otra parte, en el grifico 3, se presenta una descomposicion
porcentual de los SWAPs realizados en délares por las entidades
residentes, segin que su contrapartida sea una entidad espafiola no
residente (sucursal en el extranjero) o una entidad extranjera no
residente.

En los gréaficos 4, 5§ y 6, se presenta el cdlculo de las
rentabilidades a fin de mes, efectivamente realizadas mediante
operaciones SWAP en el periodo agosto de 1986 a febrero de 1992,
computadas de acuerdo con el cuadro 1. Puede observarse que el
resultado para el no-residente que ha realizado en SWAP descubierto ha
sido muy volatil en el periodo, pero con una media muy alta, superior al
15%anual del volumen de la operacién de arbitraje. Estos resultados son
congruentes con el comportamiento de la peseta a lo largo de este
periode, en el cual registr6 una apreciacion global cercana al 30% frente
al dolar, lo cual fue muy favorable a los no residentes que operaban
SWAPs descubiertos.

La conexion del nivel de tipos de interés internos (onshore) con
los de la europeseta (offshore) puede analizarse a través de las
operaciones SWAP. En principio, las operaciones SWAP podrian permitir
el arbitraje entre los mercados internos y externos, hasta igualar
completamente los tipos en ambos mercados. Sin embargo, las entidades
residentes con acceso a un mercado restringido (interbancario)
ejercerdn su poder de mercado regulando la entrada de agentes externos
mediante la cotizacion compradora de la peseta que realicen como
creadores de mercado en el mercado a plazo’, con lo cual los precios en
ambos mercados no llegarén a igualarse. En la seccién 4, se presentara
el modelo que formalizara la idea anterior. En la seccién siguiente, se
presentaran las regularidades empiricas que el modelo intenta explicar.

7 Esta idea estd implicita en el trabajo de J.L. Alzola (1989), en el
cual propone la desviacién del descuento de la peseta del diferencial de
tipos de interés como indicador de la presion de entrada de capitales.
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4. REGULARIDADES EMPIRICAS EN EL COMPORTAMIENTO DE
LOS DIFERENCIALES ONSHORE/OFFSHORE

En este apartado, se expone un conjunto de regularidades
empiricas en el comportamiento de los diferenciales de tipos de interés
internos/externos en varios paises industrializados (USA, Japén,
Francia, Suiza, Italia, Alemania y Espafia). Este diferencial o
brecha onshore/offshore se calcula restando de los tipos de interés
internos prestadores, los tipos externos tomadores. Este diferencial
debe ser siempre positivo, ya que, en caso contrario, cualquier entidad
con acceso al mercado interno podria tomar fondos en éste y prestarlos
simultdneamente en el euromercado, ganando el diferencial.

Para dichos paises se obtienen seis regularidades principales:

En primer lugar, se observa que un mayor coeficiente de caja
estd asociado a una mayor brecha onshore/offshore. Esta regularidad
se observa tanto al comparar las brechas onshore/offshore de paises con
coeficientes de caja distintos®,como al analizar datos sucesivos en un
mismo pais que haya experimentado una variacién en su coeficiente de
caja.

En los grificos 9 a 18, se presenta la evolucién de la brecha
interna/externa para Espafa, USA, Jap6n, Alemania, Francia, Suiza e
Italia, en medias mensuales de datos diarios sincronizados (on-time). Se
observa que cada una de ellas es inferior al nivel determinado por el
coste del coeficiente de caja. El modelo que se desarrollard mds adelante
justificard dicha cota superiory la denominard "brecha méxima teérica" .
En los grificos 9 y 10, se presenta la evolucion de la brecha para la
peseta en depésitos a un mes y tres meses, respectivamente. En dichos
gréficos, se observa como la brecha es considerablemente menor a partir
de la reduccion del coeficiente de caja de abril de 1990. Por otra parte,
se ve que en algunos momentos la brecha fue mayor que la brecha

® Esta condicién se cumple en todos los casos, salvo episodios muy
concretos en periodos de controles de cambios efectivos, para los casos
francés y espafiol. La consideracion del diferencial entre tipos
tomadores y prestadores es importante, ya que, si bien en los mercados
méds profundos el corretaje ("spread") es muy estable (1/8 de punto,
segun se ha obtenido por muestreo), no ocurre asi en los mercados més
estrechos, como el de la peseta (ver gréficos 7y 8).

—20-



méxima tedrica, definida por el coste del coeficiente de caja. Sin
embargo, dichas "irregularidades" son anteriores a abril de 1990,
periodo durante el cual estaba prohibida la remuneracion de los saldos
en pesetas convertibles de no residentes, por lo que la "horquilla"
creada por la brecha méxima no era necesariamente efectiva. Esta
distorsion se observa también en el caso del franco francés con
anterioridad a la liberalizacion de movimientos de capitales en dicho pais
(enero de 1990).

Para profundizar en lo anterior, se tratard de determinar, por
una parte y para el caso espaiiol, si la brecha fue significativamente
mayor en el periodo anterior a la reduccion del coeficiente de caja (abril
de 1990) (ver nota 1), y, por otra parte, para los demds casos, se
comprobard si los paises con mayor coeficiente de caja presentan
realmente brechas de mayor tamaio.

Para contrastar la hip6tesis de que la brecha onshore/offshore
de la peseta es significativamente méds amplia en el periodo enero 1989-
abril 1990 que en mayo 1990-enero 1992, se practica un andlisis de
varianza. Dicha hipétesis no se rechaza al 99% de confianza, tanto para
el caso en que la brecha se mida con los tipos prestadores internos y
tomadores externos, como en el caso de que se mida sélo con tipos
tomadores?(ver cuadro 2).

? Aunque esta no sea la forma correcta de medir la brecha, es una
medida 1itil, ya que aisla la distorsion creada por las variaciones en el
corretaje (spread).
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Cuadro 2: Nivel de confianza = 99%.

BRECHA ONASK - OFFBID BRECHA ONBID - OFFBID

Test de razén de varianza Test de razén de varianza
1 mes 3 meses 1 mes 3 meses
F =1,7079 F = 2,0806 F =1,2489 F =1,9980

F(18,9) = 2,8 F(18,9) = 2,8 F(18,9) = 2,8 F(18,9) = 2,8

Test "t" Test "t"

t =3,9804 t = 3,3557 t=3,9143 t =3,3152
t(27) = 2,77 t(27) = 2,77 t(27) = 2,77 t(27) = 2,77

Por otra parte, tal como puede verse en los gréficos 9 a 18, los
paises con mayor coste del coeficiente de caja presentan mayores
brechas. Asimismo, el ordenamiento de paises que se obtiene al calcular
la brecha media en cada uno de ellos coincide con el ordenamiento de
paises segiin el nivel de su coste del coeficiente de caja, de mayor a
menor, para el periodo enero 1987-enero 1992 (ver cuadro 3).

La segunda regularidad destacable consiste en lo siguiente:
cuando los depédsitos en moneda interna de no residentes son
retribuibles, la brecha onshore/offshore parece situarse siempre dentro
de la horquilla formada por el coste del mantenimiento del coeficiente de
caja y el valor cero. Esta observacion se desprende del examen de los
graficos 9 a 16 para los casos de Espaiia (1 mes y 3 meses) y USA,
Japon, Alemania, Francia, Suiza e Italia (3 meses), con las salvedades
sefialadas en el parrafo anterior.
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Una tercera regularidad consiste en que, en los paises con

mayor coste del coeficiente de caja, la brecha es mayor, pero menos que
proporcionalmente. Esta regularidad parece desprenderse de la simple
tabulacion de los datos (cuadro 3), aunque la evidencia es méds débil que
en el caso anterior.

Cuadro 3. Ordenamiento de paises segin sus brechas y coeficientes de

caja.
* Coeficiente de caja| Arecha onshore/offahure| Dietancia de la hrarha
PAISES Dep. de po resid. a 3 mases, modia 3M a su mixi=o tafrico
i en moneda local enero 87 - ane 92 (*) |asdia ene B7-eme 92 (*)
(ﬁl.)
Italia 22,5 % (++) . 625 3. 532
Espafia 5 % . 581 . 166
Alemania 4,15% . 197 . 564
USA 3 % . 107 . 243
Francia 3 % . 110 . 187
Suiza 2,5% . 048 . 229
Japén 2 % . 104 . 136
{*) Excepto para el caso espafiol, que es abril 90-ene 92, Y el de la lira, que es jun 89-
dic 91. Datoe en puntos de interés simple.
(**) Remunerado al 5,5%.
(***) Para los paises con un intervalo para el coeficiente de caja, dada la dificultad de

(mrrn)

averiguar el coeficiente de caja para depSeitos de no residentes en moreda local, se
ha computado el coeficiente de cajs como el minimp dentro del intervalo que Jarantiza
la no exietencia de oportunidades de arbitraje con los mercados offshore.

En los cascs del JapSn y Sulza, las inversiones de no residentea en los mercados
internos en yenes y francoe suizos, respectivamente, eetén sujetas a retencién, con
lo cual la brecha, en términoe netose, para estos dos paises es mfs pequeafia que la

presentada, calculada cos tipos de interés antes de impuestos.

Una cuarta regularidad observada para el caso espafiol consiste

en que la brecha interna/externa estd positivamente correlacionada con
la presion ejercida por los capitales exteriores sobre la restriccién

-23 -



cuantitativa a la entrada de capitales, medida esta tiltima por el consumo
de la posicién corta vencida.

Los grificos 19 y 20 muestran la evidencia de este alto grado de
correlacién del consumo de la posicién corta vencida con respecto a la
brecha de la peseta a 1 y 3 meses. El grifico 20 presenta la brecha
calculada como el diferencial de tipos prestadores, para aislar el efecto
de las variaciones del corretaje (spread). En el cuadro 4, se presentan
los coeficientes de correlacién de la brecha con respecto al consumo del
limite de posicién vencida, medido por el cociente entre la posicién corta
vencida y el limite a dicho posicién, en medias mensuales. Una forma
alternativa de aproximar el consumo de posicién y que se presenta en el
cuadro 4 consiste en tomar el minimo entre la posicién vencida (corta)
y la posicién a plazo (larga) para eliminar las posiciones cortas de
cardcter especulativo, ajenas a la mecénica de las operaciones SWAP. En
cualquier caso, los coeficientes de correlacién calculados son muy altos.

Cuadro 4. Coeficientes de correlacién.

7514 (» .6381 (v
(%) CONSUMO LIMITE 8858  (sx) -8239 (=)
Min {% CONS. LIMITE, .6593 (0 -6568 (-
POS. PLAZO} .8188 () .8593 (*+)

(*). Brecha on (ask) ~ off (bid).

(**). Brecha on (ask) - off (ask).

Como quinta regularidad, se observa que un mayor tipo de
interés interno implica una brecha mayor. En concreto, el tipo externo
responde a los impulsos de la politica monetaria en menor magnitud que
el tipo interno. Esta regularidad es intuitivamente deducible de la
primera regularidad presentada en esta seccién. Tal como se ha definido
la brecha mdxima, esta serd proporcional al nivel de tipos internos. La
evidencia muestra que no sélo la brecha médxima, sino la brecha efectiva,
dependeré positivamente del nivel de tipos internos.
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Para hallar una relacién estadistica a largo plazo entre el tipo de
interés interno y la brecha, hay que tener en cuenta que la primera
variable es integrada en orden 1 (ver cuadro 5). De esta forma puede
plantearse la bitsqueda del vector de cointegracién, si existe, de la
brecha y del tipo de interés interno. Si hay una relacién estable a largo
plazo, el coeficiente de la segunda variable de dicho vector sera
significativamente positivo.

En el cuadro 5, se presentan distintos contrastes de la
existencia de una raiz unitaria en las series de tipos de interés interno
a tres meses y brecha de tipos para distintos paises, frente a la
hipétesis alternativa de serie estacionaria’®. El examen del cuadro 5
muestra que no se rechaza la existencia de una raiz unitaria frente a la
hipétesis alternativa de estacionariedad para todos los tipos de interés
internos a tres meses de los distintos mercados nacionales. No obstante,
para las series de brechas, no se rechaza la hipdtesis de una raiz
unitaria solamente para las brechas de paises con coeficientes de caja
"grandes" (Alemania, Italia, USA y Espaiia). Este resultado no debe
sorprender, ya qué se puede demostrar que, al tender el coeficiente de
caja a cero, la brecha tiende a cero, y en los contrastes presentados
aumenta el error del tipo I (probabilidad de rechazar la hipétesis de
existencia de una raiz unitaria cuando es cierta).

Para los paises en los cuales no se rechaza la presencia de una
raiz unitaria en las series de la brecha onshore/offshore, se procede a
buscar el vector de cointegraciéon de la brecha con el tipo interno
(método Engle-Granger de dos etapas). Los resultados se presentan en
el cuadro 6.

1°1,0s contrastes de raiz unitaria han sido realizados para muestras
con 62 observaciones, excepto para el caso espariol (22 datos desde abril
1990) e italiano (32 observaciones). Dada la caracteristica falta de
memoria lineal de las series financieras, la potencia del contraste no se
ve perjudicada en exceso por el tamaiio de las muestras. Por esta misma
razén, los contrastes aumentados (Dickey-Said y Phillips-Perron)
pierden gran parte de su relevancia, por la casi total ausencia de
estructura en el componente estacionario de las series.
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Cuadro §

SR 3 R

DICXEY-SAID

PAISES DICKEY-FULLER PRILLIPS—PERROS
(L = 3) (1 = 2) (1 =4)

ITALIA

Tipo interno -1.9787 -2.8193 -2.334 -2.2592

Brecha -2.1478 -2.019 -2.3137 -2.2575
ESPARA

Tipo interno ~ .356 -.7185 = 5775 - .6446

Brecha -1.7456 -4.9376 () -1.7524 -1.653
ALEMANTA

Tipo interno - .1462 -.5989 - .2614 - .2562

Brecha -3.447 -.4091 -3.149 -3.319
UsA

Tipo interno .4387 -.1817 - .0038 - .1624

Brecha -2.566 -2.2372 -2.8255 -2.6278
FRANCIA

Tipo interno -1.118 -1.1481 -1.3401 -1.3003

Brecha -4.8897 (%) -2.9536 -5.1964 (*) -5.2858 ()
SUIZA

Tipo interno - .9832 -1.0905 -1.0607 -1.0764

Brecha -3.7388 (=} -3.0917 -3.6456 (") -3.8378 (*)
JAPON

Tipo interno - .9665 -1.4668 -1,0751 -1.1552

Brecha -8.655 (*) -3.3661 (%) -8.6377 (M -8.6222 (")

(*) con asterisco los

contrastes en los que se rechaza B al 99% de confianza.
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Cuadro 6

Italia =2.05863 () . 1783
Espaiia ~4.62823 . 0335
Alemania -5.07699 . 01172
USA -4.6495 . 016655

(*) Se rechazas la hipStesis nula de cointegraci6n al 99% de confianza.

Los resultados del cuadro 6 indican que, para los paises para los
cuales existe una relacion de cointegracién entre la brecha y los tipos
de interés interbancarios, la brecha depende positivamente del nivel de
tipos internos, a largo plazo.

Como sexta y 1ltima regularidad, se observa que la brecha
interna/externa suele disminuir en presencia de ataques especulativos
contra una divisa. Ante un virtual realineamiento de paridades en el
SME, los no residentes, al no poder tomas posiciones cortas en los
mercados internos, se endeudan en el euromercado y presionan al alza
los tipos externos de la divisa sujeta a una virtual devaluacién.

El alza de los tipos externos (y, por consiguiente, la
disminucién de la brecha, en la medida en que las autoridades
monetarias contrarrestan las presiones sobre los tipos internos) seré
mayor, cuanto més estrecho sea el mercado externo de divisas y existan
controles de cambios y/o dificultades administrativas que impidan o
limiten el arbitraje externo-interno®:.

1 En el apéndice se presentan dichas relaciones. Para el caso de
referencia, la relacion relevante es que los tipos externos tomadores no
pueden ser mayores que los tipos internos prestadores, a cualquier
plazo.
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En los gréficos 22 a 25, se presenta la evolucion de la brecha
interna/externa a tres meses para un periodo de dos meses antes y dos
meses después de realineamientos del franco francés (tres primeros
realineamientos), el franco belga ( tres primeros), la lira italiana
(cuatro ultimos) y el marco alemén (ocho primeros). En los gréficos, se
observa como la magnitud de la variacién de origen especulativo de la
brecha es mayor, cuanto mayor es la devaluaciéon de la divisa en
cuestiéon y cuanto méds alejado en el tiempo esté el realineamiento (es
decir, cuanto més estrecho sea el mercado externo). El caso del franco
francés es especialmente llamativo. Una semana antes de producirse el
realineamiento del 21 de marzo de 1983, la brecha a tres meses llegé a
alcanzar un valor de -27,5%. De esta forma, siendo los mercados
internos y externos del franco impermeables en esa fecha por efecto de
los controles de cambios, los tipos externos a tres meses descontaron,
del realineamiento, una devaluacion del franco frente al marco del 8,8%
(la devaluacion efectiva fue del 8,3%).

Por el contrario, la brecha del marco no experimenté variacion
sistemédtica alguna en los periodos inmediatos a un realineamiento. Esto
es debido a que, dada la permeabilidad del mercado interno del marco,
las restricciones de arbitraje entre los mercados externo e interno
siempre han sido efectivas (ver grdfico 25 para los tltimos ocho
realineamientos). De esta forma, al ser el marco la eurodivisa "fuerte"
de contrapartida en las operaciones especulativas previas a un
realineamiento, el Bundesbank se veia obligado a drenar liquidez en los
mercados internos, antes de cada realineamiento anticipado, para
contener la presion alcista sobre los tipos internos alemanes provocados
por las operaciones de arbitraje tomadoras en el euromercado y
prestadoras en el mercado interno, derivadas de la presién bajista de
los especuladores sobre los tipos del euromarco.

A continuacion, se presenta un modelo estilizado del sistema

bancario con arbitrajes via SWAP, que explica las regularidades
anteriores.
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5. UN MODELO PARA EL DIFERENCIAL ONSHORE/OFFSHORE

A continuacién, se presenta un modelo que pone de manifiesto
las relaciones entre los mercados onshore/offshore, y explica el
conjunto de regularidades empiricas expuestas en laseccion 3, relativas
a los mercados internos y externos de varias divisas, teniendo en
cuenta los siguientes elementos econdmicos e institucionales:

a) La existencia de unos agentes (entidades residentes) con acceso
a un mercado monetario interno, y agentes externos sin acceso
directo al mismo.

b) La existencia deun diferencial (positivo) de tipos de interés de
la peseta interna con respecto a una eurodivisa (en particular,
el ddlar).

c) La cotizacién de la peseta en el mercado (OTC) a plazo.

d) La existencia de un coeficiente de caja que actia como un

impuesto implicito sobre las inversiones en pesetas en el
mercado interno de agentes externos.

e) La existencia de controles de cambios que, en el caso espaiiol,
toman la forma de un limite (variable) al volumen de divisas que
pueden tomar prestadas contra pesetas de los agentes sin
acceso directo al mercado interior’2.

El modelo presentado en esta seccién se desarrolla en detalle en
el apéndice 1. Aunque este modelo ha sido construido atendiendo a las
caracteristicas de los mercados internos y externos de la peseta, es
aplicable a cualquier otra divisa.

En la economia que se describe, existen cuatro tipos de agentes
y tres mercados distintos. Por una parte, agentes residentes no
bancarios que realizan operaciones de préstamo y depésito con entidades
financieras residentes. Los precios se forman en dichos mercados en

12 Este limite queda establecido en funcién de los recursos propios
de la entidad residente (carta-circular del 5-12-88).
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régimen de competencia monopolistica. Las entidades financieras
residentes colocan (financian) sus excedentes (déficit) de fondos,
producto de sus operaciones con los agentes residentes no bancarios,
en un mercado interbancario, en el cual actian como tomadores de
precios. Por otra parte, entidades financieras no residentes que pueden
realizar dos tipos de operaciones en el modelo: la colocacién de depésitos
en pesetas en entidades financieras residentes en el mercado
interbancario y la realizacién de SWAPs con un conjunto limitado de
entidades financieras residentes, segin la mecénica descrita en la
seccion 2. Estas entidades financieras residentes son precisamente las
que actian como creadoras de mercado en el mercado a plazo de la
peseta. Adicionalmente, existe un banco central que puede intervenir
en el mercado interbancario ofertando o demandando fondos para que el
tipo de interés que se forme en dicho mercado coincida con cierto tipo
de interés objetivo.

En el mercado interbancario interno de la peseta, la demanda de
fondos depende de la tasa de rentabilidad requerida para un conjunto
de proyectos de inversién (L), mientras que la oferta de fondos
depende de la preferencia temporal de los agentes excedentarios de
fondos'!. Dicha oferta estard compuesta por los depésitos del sector
privado no bancario residente (D), por los depésitos en pesetas
obtenidos de entidades financieras no residentes en el mercado
interbancario (I_), por los fondos procedentes de operaciones SWAP
(V,) y por los recursos propios de las entidades (E).

Los bancos tomadores de fondos en el mercado interno incurren
en varios tipos de costes de regulacién: el coste de mantener un
volumen de reservas en el banco central remunerado por debajo del tipo
de mercado'?, el coste de la prima al Fondo de Garantia de Depésitos
y otros. Para simplificar, y sin pérdida de generalidad, sélo se
contemplard el primer tipo de coste. Las entidades financieras
residentes deberdan mantener, en una cuenta en el banco central, una
proporcién del volumen de depésitos en pesetas captados del sector

1 para més detalles sobre la modelizacién en "flujos" de mercados
financieros, ver Levich, R.M. y Hawkins, R.G. (1981).

12 Esto es, el coeficiente de caja, remunerado parcialmente o no. Los

depésitos en pesetas de no residentes en entidades residentes no son
computables en el coeficiente de inversién.
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residente no bancario y de las entidades financieras no residentes en el
mercado interbancario. Dichas reservas estarédn remuneradas a un tipo
distinto del de mercado (c). De esta forma, todo pasivo bancario
denominado en pesetas en la contabilidad de las entidades financieras
residentes es computable, a excepcién de la financiacién obtenida de
entidades financ¢ieras residentes y del banco central, en el mercado
interbancario. A su vez, los fondos obtenidos de no residentes a través
de SWAPs no serdn computables, al estar denominados en moneda
extranjera en los pasivos de las entidades financieras residentes.

En el esquema 4, se presenta el equilibrio simultdneo del
mercado interbancario interno y el equilibrio en el mercado de SWAPs
de una entidad residente arbitrajista representativa (se supondra que
los arbitrajistas residentes son idénticos). El tipo de interés que se
determinara en el mercado interbancario influira en la determinacién del
volumen de SWAPs realizados, y dicho volumen influira, a su vez, en la
determinacién del tipo de interés interbancario, ya que los SWAPs
contratados forman parte de la oferta total de fondos prestables en el
mercado interbancario. Mas adelante se explicara la forma que toman las
curvas en el mercado de SWAPs del eequema 4.

El equilibrio en el mercado interno se muestra en la parte
inferior derecha del esquema 4. El mercado interno alcanzara el
equilibrio a un tipo interno (i":‘) y un tipo remunerador de los depésitos
en pesetas convertibles de no residentes (ipc) , de forma que el total neto
de fondos interbancarios que los bancos residentes se prestan entre
ellos (I*) se anula (en ausencia de intervencién de la autoridad
monetaria). El coste del coeficiente de caja actiia como un impuesto
sobre los fondos prestados en el mercado interbancario. De esta forma,
un aumento del coeficiente de caja desplazaria la curva de oferta de
fondos del mercado interno hacia el nordeste, al disminuir los fondos
prestables provenientes de depédsitos de residentes no bancarios y de
depésitos en pesetas de entidades financieras no residentes.

Las entidades no residentes no estaran dispuestas a ofrecer
fondos via SWAP a un tipo inferior al tipo interno de remuneracién de los
depésitos interbancarios de bancos no residentes (ipc) , ni los

demandantes de fondos estardan dispuestos a captar fondos a un tipo
sint
).

superior al tipo prestador interno (i o
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El cuadrante superior derecho del esquema 4 proyecta el tipo de
interés formado en el mercado interno y el tipo de interés que remunera
los depésitos directos en pesetas convertibles con el mercado de SWAPs.
Este ultimo tipo de interés coincidird con el tipo interno corregido por
el coste del coeficiente de caja, en el supuesto de que el mercado
interbancario de depdsitos en pesetas es perfectamente competitivo.

éPor qué coexistirdn dos canales de inversion aiternativos para
las entidades financieras no residentes, remuneradas de forma distinta?
En primer lugar, cabe mencionar que el diferenciai entre la
remuneracion de los SWAPs (igual al tipo de interés en el euromercado)
y los depédsitos de entidades financieras no residentes en pesetas no
puede ser arbitrado por una entidad no residente (un no residente no
puede endeudarse al tipo que remunera los depédsitos interbancarios de
no residentes). En segundo lugar, los saldos en pesetas de no
residentes responden, en gran parte, al motivo de transaccién: dichos
depobsitos constituyen saldos mantenidos en entidades corresponsales
residentes para atender operaciones diversas de inversion/desinversion
en pesetas y para liquidar operaciones en pesetas cruzadas en el
euromercado.

En la determinacién de V_ (volumen total de fondos en pesetas
prestados en el mercado de SWAP), deben tenerse en cuenta dos
distorsiones, una de orden econémico y otra de orden institucional:

i) Mientras las entidades residentes con acceso al mercado interno
son un numero finito, el nimero de entidades no residentes sin
acceso al mercado interno es "infinito". De esta forma, las
entidades ejercerdan su poder de mercado (seleccionando las
entidades no residentes con las cuales realizar operaciones
SWAP y cotizando un descuento comprador de la peseta). Se
supone, sin pérdida de generalidad, que el tipo de interés de
la divisa exterior, origen del SWAP, es inferior al tipo de
interés de la peseta interna.
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ii) Existe un control de cantidades para la entrada de fondos via
SWAP, aunque no existe tal restricciéon si dicha entrada se
instrumenta mediante depésitos directos en pesetas®®.

Por estas razones, los bancos residentes con posibilidades de
realizar operaciones SWAP no actuardan competitivamente en este
mercado. Por el contrario, los no residentes actuaran como tomadores
de precios en este mercado, al igual que en el mercado de depésitos
directos en pesetas. El tipo de interés de equilibrio es igual al tipo de
interés externo de la peseta. Esto se debe a que las entidades
operativas en el euromercado cotizan como tipo de interés de la peseta
(tomador/prestador) directamente la suma del tipo de interés del délar
(prestador/tomador) y del descuento (vendedor/comprador) cotizado
por los creadores de mercado en el mercado a plazo de la peseta.

En el cuadrante superior izquierdo del esquema 4, se presenta
la determinacién del volumen de SWAPs contratados por una entidad
residente arbitrajista representativa. Dicha entidad se enfrentara con
una curva de oferta creciente con respecto al descuento a plazo de la
peseta que cotice. En el caso de que dicha entidad se comportara
paramétricamente con respecto a todos los precios, remuneraria los
fondos obtenidos via SWAP al mismo tipo de remuneracion de los fondos
interbancarios, y contrataria un volumen de SWAPs mayor que V; e
inferior a V'**, igualando los tipos interno y externo de la peseta.
Ahora bien, si dicha entidad toma como dado el tipo de interés
interbancario, pero no es tomadora de precios en el mercado a plazo de
la peseta por las razones anteriores, la entidad cotizara el descuento a
plazo de la peseta que iguale su coste marginal de obtencién de fondos
en el mercado de SWAPs con su ingreso marginal (el tipo interbancario).
Dicho coste marginal serd superior al tipo externo de la peseta (para
méas detalles, ver apéndice).

En equilibrio, sin restricciones cuantitativas y en la solucién no
competitiva, el volumen de SWAP contratado V; serd inferior al que se

13 Limite a la posicién corta vencida en funcién de los recursos
propios de la entidad residente (carta-circular de 5-2-88).

4 Esto se debe a que el mayor volumen de SWAPs contratados

induciria un tipo interbancario menor que ii“t, al aumentar la oferta de
fondos prestables en el mercado interno.
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obtendria si las entidades se comportaran paramétricamente respecto a
los precios. Si existe una restriccién cuantitativa ( v ), éstapuede ser
vinculante o no serlo (en el esquema 4, no es vinculante). De esta
forma, el volumen de SWAPs contratado sera:

V = Min (V], V)

y el descuento a plazo de la peseta ser4d inferior al que se obtendria en
condiciones de competencia perfecta.

En el esquema 4, se observa que el tipo externo de la peseta se
encontrara dentro de la cufia formada por el tipo interno (i‘:‘) y el tipo
de remuneracion de pesetas de no residentes (i e). Denominaremos a
dicha cuiia la brecha mdaxima del diferencial de tipos interno/externo de
la peseta (p en el esquema 4). A medida que el limite a la posicién corta
tiende a ser més vinculante, la brecha (B” en el esquema 4) tiende a su
nivel mdximo (esquema 5). En el esquema 5, se relaciona la presion de
entrada de capitales exteriores via SWAP (medida por la diferencia entre
el limite cuantitativo establecido y el volumen de SWAPs de equilibrio sin
restricciones) con la brecha. Las operaciones de arbitraje via SWAP
generan para los bancos residentes, activos en el mercado de SWAPs,
un beneficio igual al drea sombreada del esquema 4.

Un ejercicio de interés consiste en simular una reduccién del
nivel de regulacién del mercado interno (fundamentalmente, el coste del
coeficiente de caja). En el esquema 6, se muestra que dicha reduccién
se traduce en un estrechamiento de la brecha (B'1 < B'o) y de la
distancia de dicha brecha a su brecha mixima (p - B" en el esquema 6).
Sin embargo, dicha convergencia de los tipos se producird por un
descenso del tipo interno mds que por una variacién del tipo externo.
Por otra parte, el volumen de SWAPs realizados disminuira, al igual que
los beneficios de arbitraje derivados de dichas operaciones. En el
esquema 6, al analizar el impacto de una reduccién del coeficiente de
caja, la reduccién del volumen de SWAPs contratado deberia implicar un
desplazamiento a la derecha de la misma, de oferta de fondos en el
mercado interno hasta converger a un nuevo equilibrio similar al del
esquema4, con menor volumen de SWAPs. Para simplificar el diagrama,
se ha prescindido de este proceso de ajuste. Esta simplificacién también
se ha realizado en el esquema 7 del apéndice, donde se simula la
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intervenciéon de la autoridad monetaria fijando un tipo de interés
objetivo.

El modelo presentado es congruente con las regularidades

empiricas expuestas en la seccién 3:

i)

iii)

iv)

v)

Un mayor coeficiente de caja implica una mayor brecha
interna/externa. Este resultado se muestra explicitamente en el
anédlisis del esquema 6, realizado anteriormente.

La brecha interna/externa estd acotada superiormente por el
coste del coeficiente de caja. Dicho resultado se deriva
inmediatamente de la inspeccién del esquema 4. El diferencial de
los tipos internos con respecto al tipo de retribucién de los
depdsitos en pesetas de no residentes constituye una horquilla
dentro de la cual se fijaré el tipo offshore.

Un mayor coeficiente de caja implica una diferencia mayor entre
la brecha y la brecha médxime tedérica. Este resultado se
desprende inmediatamente de la inspeccién del esquema 6, en la
cual se observa que, al aumentar el coeficiente de caja, la
brecha aumenta menos que proporcionalmente.

La brecha es mayor, cuanto mas restrictiva sea la limitacion a la
posicion corta de las entidades. Este es el resultado presentado
explicitamente en el esquema 5, comentado anteriormente.

Un mayor (menor) nivel de tipos internos supone una mayor
(menor) brecha interna/externa. Este resultado se deriva del

ejercicio realizado en el apéndice (esquema 7).

Aunque el modelo tenga carédcter general, se centrarédn las

conclusiones en el caso esparfiol. No obstante, cabe mencionar que en el
marco de la transicién a la Unién Monetaria Europea los mercados
externos tenderén a persistir con independencia de los esfuerzos en
direccién a la armonizacién de regulaciones, aunque reduciendo su
volumen en la medida en que el nivel general de tipos de interés vaya
siendo, previsiblemente, menor, y los coeficientes de caja se ajusten a
la baja (por encima del nivel técnico). No obstante, seguirdn existiendo
incentivos para realizar operaciones en mercados externos, aun con
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coeficientes de caja nulos y aun en el caso en que la solucién de colusién
pierda su virtualidad por la mayor amplitud y profundidad de los
mercados externos (offshore).

Las operaciones en mercados externos seguirdn realizdindose en
la medida en que existan condiciones estructurales favorables a la
operativa en los mercados externos, a pesar de la previsible disminucién
de la "carga de regulacién"*® que soportan las actividades bancarias
internas, en el marco de la transicion del espacio financiero inico.

Dichas condiciones estructurales, distintas de lasespecificas de
la "carga de regulacién", incluyen, como condicionantes desfavorables
a la actividad en mercados externos, la conveniencia y liquidez de las
operaciones y mercados locales, la curva de experiencia en los mercados
internos, la existencia de barreras de salida, la mayor seguridad en la
contratacion financiera y el menor riesgo politico de los mercados
internos. Como elementos favorables a la localizacién exterior de ciertas
actividades, se tienen los avances en telecomunicaciones y tecnologias
de proceso de datos, los avances en la innovacién financiera, la
abolicion de los controles de cambios, la no obligatoriedad de
consolidacion de las operaciones externas a efectos de supervisién, la
ausencia de retenciones y la menor vulnerabilidad del secreto bancario
en los mercados externos.

No obstante, en el modelo presentado, se han mostrado
elementos en cuya evolucién, en el marco de la transicién a la UME,
tienden a frenar o reducir el volumen de actividad de arbitraje con los
mercados externos.

'® La "carga de regulacién" de las actividades bancarias internas se
define como la diferencia entre los beneficios de operar en un sistema
financiero tutelado (existencia de prestamista de wltima instancia,
barreras legales a la entrada, provision de servicios por debajo de su
coste privado -seguro de depésitos, sistema de pagos-) y los costes que
ello supone (coste de gestion de la politica monetaria, -reservas, limites
al crédito, controles de cambios-, el coste del capital adicional requerido
por actividades, y el coste de regulacion directa de las operaciones-
geogréafica o por segmentos de mercado-).
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6. CONCLUSIONES

1 El coste del coeficiente de caja determina una cota superior para
el diferencial entre la peseta interna y la externa. La brecha
interna/externa (onshore/offshore) es creciente con respecto
al coeficiente de caja, pero decreciente "en segunda derivada".
De esta forma, las reducciones en el diferencial de tipos de
interés interno/externo obtenidas en sucesivas reducciones del
coeficiente de caja, serdn cada vez menores.

2 Una reduccion del coeficiente de caja se traduciria en una
reduccién del tipo interno y de la brecha interna/externa, El
tipo externo aumentard menos que la disminucién del tipo
interno, e incluso puede disminuir. Sila restriccién cuantitativa
no es vinculante, el volumen de SWAPs contratados serd menor.

3 La brecha interna/externa puede estar afectada o no por la
restriccién cuantitativa en el mercado de SWAPs, pero, a medida
que es mds efectiva, la brecha aumenta y tiende a acercarse a
su méximo.

4 La solucién de colusién respecto del comportamiento de las
entidades residentes en el mercado de SWAPs favorece que el
equilibrio en dicho mercado no se vea afectado por la restriccion
cuantitativa. En el caso de la peseta, el consumo de dicho limite
ha oscilado entre el 45% y el 90% en el periodo diciembre 1989-
enero 1992. Dicho comportamiento de colusién explica el hecho
de que el tamaiio de la brecha no sea proporcional al coste del
coeficiente de caja. La virtualidad de la solucién de colusion es
mayor, cuanto mis estrecho sea el mercado externo que se
considere.

5 El beneficio asociado a 1a deslocalizacion de depdsitos en pesetas
internas de un residente es mucho menor que el coste explicado
por el coeficiente de caja. Dicha deslocalizacién se produciria
mediante el desvio de la oferta de fondos en pesetas hacia el
euromercado, y que volverian a Espafia via SWAP cubierto. Los
fondos afectados pueden ser, mayormente, las puntas de
tesoreria que agentes no bancarios venian colocando, de forma
intermediada, en el mercado interbancario. Dicho beneficio



puede aumentar si se elimina la restriccién cuantitativa en el
mercado de SWAPs, aunque es dificil que esto suceda, dadas las
bajas cuotas de consumo de la posicion corta, registradas para
el sistema bancario en su totalidad. Ademds, el efecto de una
virtual deslocalizacién de depédsitos en pesetas sobre el tipo de
cambio seria nulo, al tratarse de una operacion de SWAP
cubierto.

Un aumento/disminucién de los tipos de interés se reflejaréd en
un aumento/disminuciéon del diferencial de tipos
interno/externo, esto es, los tipos del euromercado responden
a los impulsos de la pélitica monetaria, con menor intensidad que
los tipos internos.

El volumen de operaciones SWAP, asi como las ganancias
derivadas del arbitraje entre el mercado interno y el externo,
es mayor, cuanto mayores sean el coeficiente de caja (mas
precisamente, el coste del coeficiente de caja) y el nivel de tipos
internos.

A medida que las perspectivas sobre la peseta tienden a mejorar
(empeorar), el descuento a plazo de la peseta tenderd a
disminuir (aumentar), y la brecha y el volumen de SWAPs
descubiertos realizados tenderén a aumentar (disminuir).
Cuando el nimero de entidades residentes arbitrajistas en el
mercado de SWAPs crece, el volumen de SWAPs realizados y la
brecha onshore/offshore disminuyen, y el descuento a plazo
tiende al diferencial de tipos de interés internos (ver apéndice
2).

La afirmacion bastante generalizada de que el coeficiente de caja
es la causa de la existencia de diferenciales entre los tipos de
los mercados y los del euromercado no es exacta, al ignorar
aspectos tales como la estructura del mercado y el
comportamiento de las entidades: aun con coeficiente de caja, si
las entidades que arbitran entre mercados se comportan
competitivamente (probablemente, a la vez que el mercado
externo es mds ancho y profundo), el diferencial tendera a
desaparecer.
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APENDICE 1. UN MODELO DEL SISTEMA BANCARIO CON
OPERACIONES SWAP

En este apéndice, se presenta el desarrollo completo del modelo
del sistema bancario y los mercados internos/externos, que consiste en
una extensiéon del modelo de Repullo (1989, 1990).

Considérese un sistema bancario integrado por n bancos
residentes en un pais, que compiten entre si en los mercados de
depésitos y créditos. Dichos bancos toman y prestan fondos entre ellos
y con la autoridad monetaria, y, ademds, pueden obtener depésitos en
pesetas de bancos no residentes, en un mercado interbancario.

La autoridad monetaria podra intervenir en dicho mercado
fijando un tipo de interés y dando contrapartida al exceso de oferta o
demanda que se produzca a este tipo de interés. Las entidades se
comportardn como precio aceptantes en el mercado interbancario.

Adicionalmente, existird un nimerom  n de entidades que, por
su experiencia, infraestructura y tamafio, y por su papel de creadores
del mercado a plazo de la peseta, pueden realizar SWAPs con entidades
no residentes!®. La demanda de SWAPs por parte de no residentes
dependera positivamente del descuento de la peseta cotizado por la
entidad residente. Dado un tipo de interés para la divisa "origen" del
SWAP (que, sin pérdida de generalidad, supondremos inferior al tipo de
interés del mercado interbancario) , lo anterior es equivalente a postular
que la demanda de SWAPs dependera positivamente del tipo de interés
"offshore" de la peseta.

Los bancos residentes estardn sujetos a mantener una
proporcién a € (0,1) de sus depésitos internos y de la financiacién
obtenida a través de depodsitos en pesetas de no residentes en el
mercado interbancario, en el banco central. Dichas reservas estaran
remuneradas a un tipo de interés inferior al tipo interbancario. La
financiacién obtenida por un banco en el mercado interbancario de otros
bancos residentes o del banco central, asi como la financiacién obtenida

'* Recuérdese la descripcién y el funcionamiento de dichas
operaciones, expuestos en la seccién 2.
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de entidades no residentes via SWAPY, no estard sujeta a
coeficiente?®.

En estas condiciones, la ecuacion de balance del banco j, j=1,
2, ...,n, sera:

Ly +R, =D, +1, +8, +E, 1)
siendo:
L=0+1) (2)
R, =a (D, +1I}) 3
Bis By T 8, %0

Jy =Y Sy & 2y

Sj=o,j=m+1, R ¢

donde L, representa el volumen de préstamos en pesetas concedidos por
el banco j, R 3 las reservas mantenidas, D s el volumen de depésifos no
interbancarios tomados por el banco j, I, la financiacién interbancaria
neta, S, la financiacién obtenida a través de depoésitos en moneda
extranjera (SWAPs), y, por Gltimo, E , son los recursos propios de la
entidad. Al volumen de SWAPs realizados en equilibrio se le denominard
indistintamente S’ 6 V .

Notese que I 3 puede ser positivo (en cuyo caso el banco es
tomador neto de fondos en el interbancario) o negativo (en cuyo caso es
prestador). La ecuacién (2) indica que la financiacién interbancaria se
descpmpone en la financiacién neta obtenida de no residentes (siempre

7 Esta forma de financiacién se instrumentard en depésitos
denominados en moneda extranjera (véase la seccién 2) .

1® Dichos supuestos son congruentes con la realidad legislada en

Espaila (véase el RD 37/89 de 13 de enero, y las CBE 21/89 y CBE 2/90
de 29 de diciembre y 27 de febrero, respectivamente).
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positiva) y la financiacién neta obtenida de residentes (del banco
central y de los otros bancos residentes).

La funcién de beneficios del bancoj=1, 2, ...,m, sera:

Lol -8, -6, (4

nj=lej+ch-r3Dj-iI "

donde l1 y r, son los tipos de interés que el banco ofrece para sus
préstamos y depdsitos, respectivamente, c es la remuneracién de las
reservas mantenidas en el banco central, i es el tipo de interés
interbancario (i > c), ipc es el tipo al que se remuneran los depésitos de
no residentes en el mercado interbancario, i ;" es el tipo de interés de
la peseta externa, que se formard, en principio, para cada banco que
opere en el mercado de SWAPs, a través de la cotizacion a plazo de la
peseta que realice la entidad residente. Consiguientemente, i j"" S s serda
el coste de la financiacién via SWAP. Por iltimo, G, resume los costes
de explotacion de la entidad, independientes del volumen de operaciones
de activo y pasivo.

Dados los tipos de interés fijados por los otros bancos, asi como
un tipo de interés del interbancario y un tipo de remuneracién de los
depoésitos en pesetas de no residentes, cada banco j elige sus tipos de
interés activos y pasivos para sus operaciones con agentes no bancarios
(1 AN respectivamente) . Adicionalmente, cada banco j (j=1, ..., m)
cotizard un tipo de cambio a plazo (f) dela peseta (comprador), fijando
de esta forma el tipo de interés externo de la peseta®.

La funcién de beneficios puede reescribirse de la siguiente
forma, sustituyendo (1), (2) y (3) en (4):

19 Vedse la seccion 2.

20 yéase la seccion 2 del texto. Las entidades podrian fijar
cotizaciones a plazo distintas, en la medida en que
min "% > max FOOETA%T
(6); 6)}

diferencias tenderdn & ser muy pequeiias.

comprador, en equilibrio, las
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nj=(lj—i)L,+[(1 ~a)i+ac-r]D,+
(5)

+({-1) S, -1 A -i+ac-i,lI

e J+1Ej—GJ

con lo cual los beneficios del banco j pueden descomponerse en seis
términos de distinta naturaleza econémica. El primer término del lado
derecho de la ecuacién (5) se identifica con los beneficios brutos de las
operaciones de préstamos a agentes residentes no bancarios. El segundo
término representa los beneficios brutos de las operaciones de toma de
depésitos, que consisten en la diferencia entre la rentabilidad de los
recursos ajenos colocados en el interbancario menos el coste de los
depoésitos de residentes no bancarios, multiplicado por el volumen de
estos ultimos. El tercer término resume los beneficios procedentes del
arbitraje entre el mercado interno y el mercado externo de la peseta,
mediante operaciones SWAP (nétese que este resultado coincide con el
de la Tabla 1 del texto). El cuarto componente presenta los beneficios
obtenidos arbitrando entre los depésitos en pesetas obtenidos de
entidades financieras no residentes en el mercado interbancario, con el
propio mercado interbancario. No obstante, dicho beneficio sera nulo,
dado el supuesto de que el mercado interbancario es perfectamente
competitivo. Los dos componentes restantes son, respectivamente, los
ingresos procedentes de la inversion de los recursos propios de la
entidad y los costes de explotacion.

El equilibrio de Nash del modelo vendra determinado por un
vector de tipos de interés de los préstamos L* = (1" ..., ln'), un vector
de tipos de interés para los depésitos de residentes (r" = ;, ey 19,
y un vector de cotizaciones a plazo de la peseta, es decir, un vector de
tipos de interés externo de la peseta, tales que, dado un tipo
interbancario i,

1) L a-1"-=i siendo], la elasticidad de la demanda de
préstamos del bancoj. Cada banco determinara sus tipos activos
fijando un margen ("mark-up") sobre el tipo interbancario.
Dicho margen serda mayor, cuanto mas ineldstica sea su demanda
de depésitos.

2) r (1 + e"l) =(1 ~a)i +ac siendo ¢ la elasticidad de la
demanda de depésitos de residentes no bancarios del banco j.
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Cada banco maximiza los beneficios de sus operaciones d e pasivo
fijando un tipo de interés que iguala el coste marginal de los
pasivos con su ingreso marginal, determinado este tiltimo por la
rentabilidad de los recursos propios colocados en el
interbancario.

3) QP =i, j=1, ... , m, .-Siendo ¥ laelasticidad
de la oferta cie fondos de no residentes en el mercado de SWAPs,
especifica para cada arbitrajista j (ver el apéndice 2 sobre este
wnarticular). Cada banco con acceso al mercado de SWAPs iguala
el coste marginal de las operaciones SWAPs con su ingreso
marginal, determinado por la rentabilidad obtenida en el
interbancario por la colocacién de fondos procedentes de dichas
operaciones.

Eventualmente, las operaciones de arbitraje en el mercado a
plazo®* forzardn {=* . i:“- j*K; j,K=1, ..., m luego, en el

2
mercado de SWAPs :j

YP Vel 1)=1, .., m

Por hipétesis, la formacion de precios en el mercado
interbancario es competitiva; por lo tanto, en el segmento del mercado
interbancario compuesto por los depésitos en pesetas de no residentes,
se tendra (suponiendo solucién interior) :

i“=10-a)i+ac (8)

De esta forma, se ha puesto la solucién de todas las variables del
modelo en funcién del tipo de interés que se forme en el mercado
interbancario.

Agregando los componentes de los balances bancarios,
evaluados en la solucién de equilibrio de cada banco, se tiene:

1 Que no han sido modelizadas aqui explicitamente.
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L*=1-a) D"+ +1 -a) ™*+E*+8* (7

Despejando en (6) el volumen de financiacién interbancaria
agregada del sistema bancario:

I'G) =1 + (1 - )I™"* =
(8)

=L*G) - @ -a)D* (i) - E* - S*(d)

La oferta de SWAPs consistiré en los fondos prestables de no
residentes no colocados directamente en el interbancario. Si F(i), F'>0
es la oferta global de fondos de no residentes, la oferta de SWAPs, dado
i™*>i sera S (i***, i)=F i) -F (i,),donde F (I ) = ™ (i,a, c) es
el volumen de fondos de no residentes colocados directamente en
pesetas. Dichos fondos en pesetas mantenidos por bancos no residentes
se explican, en su mayor parte, por el motivo de transaccién. De esta
forma, dichos fondos constituyen saldos minimos mantenidos en
corresponsales residentes para atender operaciones de
inversién/desinversién diversas, y, sobre todo, para liquidar
operaciones en pesetas cruzadas en el euromercado entre no residentes.
Asi, los no residentes no estaran dispuestos a efectuar operaciones
SWAPs, a menos que obtengan una rentabilidad superior a la
remuneraciéon competitiva de los depésitos directos en pesetas en el
mercado interbancario.

En ciertos supuestos, puede demostrarse que D* (i) y S" (i) son
crecientes y L*(i) decreciente. La funcién L” (i) resume la demanda de
fondos para la concesion de préstamos, mientras que la funcién

(1 -a)D* (i) +E*+8S* (i) representa la oferta de fondos del
sistema, hébil para la concesién de préstamos y procedente de los
depésitos de residentes no bancarios, recursos en moneda extranjera de
no residentes (SWAPs) y de los recursos propios de los bancos
residentes.

El esquema 4 del texto presenta el equilibrio simultdneo en el
mercado de SWAPs para un arbitrajista residente representativo y en el
mercado interbancario, en el caso de que la autoridad monetaria no
intervenga para modificar el tipo de interés que se forma libremente en
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el mercado interbancario, y suponiendo simetria en los bancos con
acceso al mercado de SWAPs.

En el cuadrante inferior derecho del esquema 4, se presenta el
equilibrio en el mercado interbancario, en funcién de la ecuacién de
balance (8). En el cuadrante superior derecho, se proyectan los tipos
relevantes para la determinacién del equilibrio en el mercado de SWAPs
y en el euromercado, dado (6). En el cuadrante superior izquierdo, se
resume el equilibrio en el mercado de SWAPs (suponiendo simetria entre
los bancos residentes). En el caso en que la restriccién cuantitativa no
sea vinculante, el volumen de SWAPs vendrd determinado por V;,
originando unos beneficios por arbitraje para los bancos residentes
iguales al area sombreada en el esquema 4.

En el esquema 7, se presenta el caso en el cual la autoridad
monetaria interviene para fijar el tipo de interés interbancario en un
tipo objetivo determinado. En la esquema se supone que el tipo de
interés objetivo es superior al tipo que se formaria en condiciones de no
intervencién 11“ > i;"‘ siendo i:“ el tipo de interés objetivo. La
autoridad monetaria deberd absorber el exceso de oferta de fondos en
elmercado interbancario. El tipo externo experimentars un alza, aunque
menor que la experimentada por el tipo de interés interno. De esta
forma, la brecha se ampliaré. El mayor nivel del tipo de interés interno
posibilitard un mayor beneficio de las operaciones de arbitraje, y el

volumen de SWAPs realizados aumentara.

Poriiltimo, cabe hacer una mencion a la relacién entre la brecha
mixima teérica del modelo y la cota para los diferenciales
onshore/offshore derivados por mecanismos simples de arbitraje.

El modelo anterior se ha derivado, para simplificar, sin tener en
cuenta la existencia de tipos tomadores y prestadores, tanto para el
mercado interno como para el euromercado. Usando simples relaciones
de arbitraje, es posible derivar una cota superior para el diferencial
interno/externo, en tipos tomadores y prestadores. El modelo expuesto
explica, ademés del nivel efectivo de tipos externos en relacién al tipo
interno, la naturaleza de la cota superior para el diferencial
externo/interno. ¢Cuél es la relacién entre esta cota y la cota derivada
por arbitraje? ¢Es méds o menos restrictiva?



Esquema 7
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Se verd que la brecha mAxima tedrica del modelo es mds
restrictiva que la cota superior para la brecha derivada por condiciones
de arbitraje. Para que no existan beneficios derivados de tomar fondos
en el euromercado y depositarlos directamente en el mercado interno,
deberéa cumplirse, para cualquier plazo,

Jaxt.
1
pres

24, = (1 ~a) i 9)

tom

donde se ha supuesto, para mayor sencillez, que no existe tramo
remunerado para las reservas obligatorias (¢ = o), "tom" y "pres"
indican tipos tomadores y prestadores, respectivamente. De forma
similar, para que no puedan realizarse beneficios extraordinarios
tomando fondos en el mercado interno y depositdndolos en el
euromercado, deberd cumplirse para cualquier plazo:

Ant .axt
1res 2 o0y (10)

Reescribiendo (9) se tiene:

Ty = ey € Sy + @ - ipe (11)

donde S 1 TEPTEsenta el "spread" o diferencial entre tipos prestadores
y tomadores en el mercado interno. Nétese que, en el modelo, jiat
representa el tipo prestador interno, ya que es el tipo que obtienen las
entidades residentes al arbitrar con operaciones SWAP, e ipc es un tipo
tomador, que es la retribucién de los depdsitos en pesetas de no
residentes, y que serd igual, en el modelo, al tipo tomador interno
multiplicado por uno menos el coeficiente de caja. Si la paridad cubierta
se cumple en el euromercado, el tipo i®***' del modelo serd e! tipo
prestador de la europeseta (ver en el cuadro 1 la rentabilidad del SWAP
cubierto). Por lo tanto, la brecha mixima tedrica en el modelo es:

.int sext int

iree ~dpres S @iy (12)
(12) es més restrictiva que (11), con lo cual el modelo, ademéds de
explicar el diferencial efectivo de tipos internos/externos, acota de
forma més estricta dicho diferencial que los mecanismos de arbitraje. En
los gréficos 9 a 17, se ha calculado la brecha mAxima tedrica de acuerdo
con (12) y no con (11).
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APENDICE 2. LA NATURALEZA DEL EQUILIBRIO EN EL MERCADO IE
SWAPs

En este apéndice, se modeliza con mds detalle el mercado de
SWAPs y se estudian las propiedades de la solucién en equilibrio
parcial. Al contrario que en el apéndice 1, en el que se suponia que
cada entidad residente arbitrajista contaba con una oferta especifica de
SWAPs?, en este apéndice se supondra que existe una oferta global de
fondos de no residentes para efectuar SWAPs descubiertos, y que las
entidades residentes arbitrajistas compiten en cantidades en el mercado
de SWAPs. Este supuesto puede parecer més razonable, y se mostrara
que implica los mismos resultados del apéndice 1. Sin embargo, en dicho
apéndice se ha optado por la modelizacién alternativa (competencia
monopolistica), dada la mayor claridad en la exposicién gréfica del
modelo que se obtiene.

En concreto, se pretende analizar en detalle las relaciones entre
el descuento a plazo de la peseta, las expectativas de apreciacién o
depreciacion de la peseta, el diferencial de tipos de interés peseta/délar
y la brecha onshore/offshore.

Supdéngase que los no residentes muestran preferencias
representables mediante una funcién de utilidad exponencial negativa,
definida sobre la riqueza final obtenida en una operacion SWAP
descubierta:

U (W) = -exp (- X, (d - &)

siendo X, el volumen bruto de la operacién de arbitraje del agente no
residente i, d el descuento de la peseta y ¢ la depreciacién que
experimente la peseta durante el periodo transcurrido hasta el

vencimiento de la operacién de arbitraje (ver cuadro 1).

22 La solucién de competencia monopolistica en el mercado de SWAPs
que se ha presentado en el apéndice 1 es indistinguible de la solucién de
colusion perfecta (monopsonio puro) en el mercado de SWAPs, dado que
el supuesto de simetria entre las entidades arbitrajistas residentes y
que el precio formado en dicho mercado sera tnico.
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Se supondréd que las expectativas de depreciacién para cada

agente i siguen una distribucién normal con media ; y varianza o®
Obteniendo la funcién de oferta de SWAPs del agente i. en funcién del
descuento de la peseta cotizado por un creador de mercado,

MAX E (U (VTIi))=M£xJ'—exp (-X, (d-é)) & (6) dé =
) 1

=MAx'exp[X,(p1-d)+%X:az]= 1
i

Siendo ¢, (¢) una distribucién normal con media p, ¥
varianza g¢?, y x: la oferta de fondos via SWAP del agente i.
Suponiendo que las esperanzas de las expectativas de depreciaciéon de
los agentes, , , siguen una distribucién uniforme en el intervalo

{e,e] , la oferta agregada de fondos en el mercado de SWAPs sera:

sd-n

X = [Txd, =] d (2)

2 e -

con lo cual, la inversa de la funcién de oferta de fondos en el mercado
de SWAPs seré:
e +e
d (X*) =X'0* + g (3)
20°

Los arbitrajistas residentes maximizarén sus beneficos del
arbitraje entre los mercados externos e internos teniendo en cuenta la
funciéon de oferta de fondos (3). El arbitrajista j = 1, 2, ..., M
resolverd el problema:
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MAX (it _ 35 — g (x") X, (4)
X:l

Siendo i*™ el tipo interbancario interno, i el tipo de interés del

euroddlar y X ’ el volumen de fondos obtenidos por el arbitrajista j via
SWAP.

En el equilibrio de Cournot en este mercado, suponiendo que

existan n arbitrajistas idénticos, la contrataciéon de fondos de cada
arbitrajista sera ?°:

% =__1_[im " g] &)

(n +1) o 20°

el descuento a plazo de la peseta observado, sera:

gt = B [pm_y), 60 1 )
1+n 9g° (n+1)

y la brecha onshore/offshore sera:

N S I CIRX )

(7

TR 202 (n +1)

ol o\ equilibrio de Cournot es el equilibrio de Nash en el cual cada
arbitrajista resuelve (4) sujeto a (3) y tomando M

X, =X X,
1%

“ -

como dado, y siendo fj para j =1,...,M, PN Kj = X" , la solucién
j=1

del problema anterior que, al agregar, vacia el mercado.
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Los resultados anteriores muestran cémo a medida que el niimero
de arbitrajistas residentes crece, el volumen de SWAPs descubiertos
realizados y la brecha onshore/offshore disminuyen y tienden a cero,
y el descuento a plazo de la peseta tiende al diferencial de tipos de
interés. Por otra parte, a medida que las perspectivas de la peseta
tienden a empeorar (mejorar), reflejAindose en un aumento (disminucion)
en la mixima depreciacién esperada posible g , o una disminucién
(aumento) de la médxima apreciacién esperada posible
(aumento/disminucién de e) , eldescuentoa plazo dela peseta aumentara
(disminuird), y la brecha y el volumen de SWAPs realizados disminuirdn
(aumentarén) .
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