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I. INTRODUCCION

Las dos cuestiones que quedan por resolver en el
proceso de fundacion de la UME, el conjunto de pai-
ses miembros fundadores y los tipos de cambio fijos
establecidos entre ellos, son de extrema importancia
en la evolucién de los mercados de deuda publica de
los paises actuales de la Unién Europea.

Una vez se anuncien los tipos de cambio, que
entraran en vigor el 1 de enero de 1999 para cada
par de divisas de los paises que accedan a la EMU,
se espera que éstos permanezcan fijos a perpetui-
dad de acuerdo con los compromisos de la moneda
Unica. Esta informacién es decisiva para conformar
los diferenciales de rentabilidad entre bonos deno-
minados en divisas europeas. Si los mercados fi-
nancieros se comportan eficientemente, los precios
reflejaran inmediatamente cualquier informacién so-
bre los tipos de conversion eliminando cualquier po-
sibilidad de arbitraje gratuito. Hasta que se pro-
duzca dicho anuncio, los diferenciales de tipos de
interés se mueven de acuerdo con las expectativas
asignadas por el mercado respecto de la probabili-
dad de acceso a la UME y sobre los tipos de conver-
sién de las divisas.

En, el escenario pre-EMU, caracterizado por per-
fecta movilidad de capital pero variabilidad de las divi-
sas, la rentabilidad en los mercados secundarios de
los bonos emitidos por gobiernos de la Unidn Euro-
pea se establece considerando la rentabilidad del
mercado que se toma como referencia o benchmark
para el mismo vencimiento/duracion y calculando los
ajustes necesarios por el tipo de cambio futuro espe-
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rado, asi como por diferencias en la calidad crediticia
de ambos paises.

Actualmente, el mercado del bono aleman (el
Bund) opera como referencia para el resto de los pai-
ses europeos(1). En particular, para los bonos espano-
les la menor rentabilidad de los tipos alemanes refleja,
dado un determinado vencimiento, dos circunstan-
cias. Por un lado, la expectativa de una futura depre-
ciacion de la peseta contra el marco aleman para el
periodo relevante. De acuerdo con la teoria de pari-
dad de poder de compra, a largo plazo la futura apre-
ciacion/depreciacion de la divisa es funciéon del dife-
rencial acumulada de inflacién. Por otro lado, la
diferencia de calidad crediticia entre ambos gobier-
nos, lo que se conoce como “prima de riesgo”.

La probable existencia de la Unién Monetaria antes
de la amortizacion de los bonos bajo andlisis intro-
duce un importante cambio en el modelo 1. El esce-
nario del EMU significa la interrupcion de la senda de
depreciacion de la divisa con los bonos con rentabili-
dad mas elevada en el momento del acceso a la EMU.

Es objetivo de este articulo contestar tres cuestio-
nes: a) ¢(Cudl ha sido la evolucién de la probabilidad
de acceso al club de la EMU en 1999 asignada por el
mercado a la economia espanola?; b) si considera-
mos la hipdtesis de probabilidad unitaria (100 por
100) de acceso asignada para Espana en una fecha
determinada (no necesariamente enero de 1999),
écual seria el diferencial de tipos entre Espana y Ale-
mania compatible con un régimen particular de tipos
de cambio irrevocable?; o alternativamente, c) écual
es el tipo de cambio fijo compatible con el actual dife-
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rencial de tipos de interés bajo la hipétesis de integra-
cion cierta en la EMU en una fecha determinada? En
el apartado Il describimos dos modelos tedricos
para medir la probabilidad de acceso a la EMU por
un pais de la UE. En el apartado Ill usamos un mo-
delo para valorar la naturaleza del equilibrio entre
movimientos en los tipos de cambio, y variaciones
en los diferenciales de tipos de interés como forma
de ajuste en el proceso hacia la EMU. En el IV anali-
zamos la prima de riesgo para emisiones soberanas
en un escenario post-EMU. En el apartado V co-
mentamos los problemas que surgen en el proceso
de fijacion de los tipos de cambio irrevocables. Las
sugerencias de ambos apartados se usan en el VI,
en el que se aplican los modelos tedricos para el
caso espanol.

Il. INDICADORES DE PROBABILIDAD DE
ACCESO A LA EMU

Diversos enfoques han sido utilizados para anali-
zar la probabilidad que refleja el mercado sobre el ac-
ceso a la EMU (2). En este apartado introducimos en
concreto dos modelos tedricos.

Modelo 1. Probabilidad implicita en el mercado
a largo plazo.

Un primer modelo que utiliza variables exdgenas
es el siguiente:

iNn,t = i*n,t +8% + pNn,t (1]
donde (i*n,t) es la rentabilidad a largo plazo del mer-
cado aleman, (i",,) refleja la rentabilidad a largo plazo
para el mercado espanol en el caso de no integracion
en la EMU; (3°,,) es la prima de depreciacion de la pe-
seta contra el marco, y (p",,) es la prima de riesgo

crediticio para la peseta en el caso de no integraciéon
en la EMU.

Una vez se inicie el régimen de tipos fijos en caso
de integracién en la EMU (en el momento k) no se
producira apreciacién adicional de la peseta contra el
marco. Por tanto, '

iE.Ek.n = i*k.n * pEk.n (2]

donde (i",) v (i,,) son respectivamente los tipos de
interés implicitos para los mercados aleman y es-
panol para el periodo k, n, en el caso de EMU; y
(p5..) es la prima por riesgo crediticio esperado
para el bono del Tesoro espanol en caso de acceso
ala EMU.
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Puesto que

(14 i) A+ E )™ = 1+ 5 )™ [3]
entonces,

i€, =e*-1 (4]
donde

o= {L(1+i )"0 (145,09 1/ (n-Y) (5]

En consecuencia, la probabilidad () de acceso

inicial a la EMU por Espana asignado por el mercado
puede obtener de

in,t = B iEn.t + (1_B) iNn,t [6]
siendo
B = {(in,t— iNn,t) / (iEn,t— iNn,t)} [7]

Modelo 2: Diferencial de tipos implicitos a un

ano

Un segundo modelo para evaluar la probabilidad
de integracion en la EMU utiliza una comparacion del
tipo implicito a un ano del pais objeto de analisis (Es-
pana) en el ano de inicio teérico de la EMU (i, ,,) con
el tipo implicito a un ano para el mercado de referen-
cia —aleman— (i",,,,). La hipotesis subyacente es
que bajo la EMU no existiran diferencias en los tipos

de interés a corto plazo de los paises miembros

(iEk+1,k = i*k+1,k)

En el escenario de integracion monetaria los tipos
a corto plazo de los mercados interbancarios (com-
pletamente integrados) mostraran convergencia com-
pleta. El diferencial de los tipos a un ano en enero de
1999 (implicito en la estructura actual de la curva)
puede ser interpretada como una senal de la probabi-
lidad de pertenencia de un pais que no actia como
benchmark. Asi, cuanto menor diferencial mayor pro-
babilidad de integracién asignada por el mercado.
Para expresar esta senal en términos de probabilidad
es preciso usar una medida de diferencial histérico de
tipos a un ano que aproxime el caso de no integracion
en la EMU

N e -h
| k+1k — I 1t~ Preng [8]

donde (i",,,-i",,, es el diferencial entre el tipo a un
ano al contado de los mercados aleman y espanol
para el periodo muestral h, y (i",,,,) es el diferencial
tedrico de tipos a un ano entre ambos mercados en el
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caso de no integracion en la EMU. De forma que la
probabilidad de integracion al club de la EMU en el
momento k puede ser obtenida de

ik+1,k =B iEk+1,k+ (1-P) iNk+1,k [9]
siendo

[10]

L A . .
B=(liprn=1 1 / (IEk+1,k - K+1K)

ll. AJUSTES VIA TIPO DE CAMBIO Y ViA
DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES

Modelo 3

En este apartado introducimos un modelo basado
en una ecuacion de no arbitraje, bajo la hipotesis de
que la probabilidad de acceso a la UME es del 100
por 100, para analizar la magnitud de eventuales sal-
tos en los tipos de interés o en los tipos de cambio du-
rante el proceso de convergencia. A priori resulta im-
posible estar seguros si los ajustes que eliminan las
oportunidades de arbitraje en este proceso procede-
ran de movimientos en los tipos de interés o en los ti-
pos de cambio, 0 en ambos simultdneamente. Asi,
Brookes (1996) considerd que si bien en la practica
cualquier escenario resultaba factible parecia mas
probable ajustes via tipos de cambio, la experiencia
ha mostrado, no obstante, una fuerte estabilidad en
los tipos de cambio y fuertes ajustes en los diferencia-
les de tipos de interés durante la Gltima etapa del pro-
ceso de convergencia.

En nuestro tercer modelo los determinantes de los
diferenciales nominales de tipos de interés son: a) la
senda de depreciacion de la divisa con tipos mas al-
tos en el escenario pre-EMU; b) el momento de ini-
cio/acceso al régimen de tipos de cambio fijos (asu-
miendo probabilidad del 100 por 100 para dicho
periodo), y c) el tipo de cambio irrevocable estable-
cido a partir de dicho momento.

Empleando la curva de tipos cupén cero obteni-
dos del mercado de swaps de tipos de interés, la
ecuacion de no-arbitraje expresa que el valor pre-
sente de los flujos positivos y negativos convertidos
utilizando los tipos de cambio relevantes debe ser
cero. Esto es, en caso de utilizar una estrategia finan-
ciera de arbitraje el resultado no debe ofrecer benefi-
cios gratuitos.

Bajo la hipotesis de una fecha dada de inicio de la
EMU (enero de 1999), consideramos que invertimos
en un swap (IRS) en pesetas a un plazo de “n” anos ,
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recibiendo tipo de interés fijo, y simultdneamente en-
tramos en un swap a un plazo de “n” ahos en marcos
alemanes pagando tipo fijo. Ambos swaps (IRS) estan
expresados en términos anuales por los que hay “n”
flujos en cada caso. Para los primeros “k” anos los flu-
jos se convierten a los tipos de cambio derivados del
mercado cambiario (sp/dm = ¢). Para el periodo res-
tante “n-k”, sin embargo, si Espana se integra en la
EMU en el periodo “k”, los flujos habra que convertir-
los al tipo irrevocable que se establezca (sp/dm)E = .
Recuérdese que & puede ser construido de los tipos
cruzados irrevocables peseta/euro y euro/ marco.

El valor presente de la inversion en pesetas (posi-
cién larga), que denominaremos ¢, es la suma de los
flujos descontados de intereses y principal (que consi-
deramos 100). Si expresamos cada flujo en términos
de marcos debemos descontar los flujos con los tipos
cupdn cero de la curva alemana (i).

o = (i, /e)(1+ %) + ...
+(in (A + %)+ ..+ (100+(i, /£5)(1+i%)™

+ (i, /e ) (1 + itzk—1)¥(k71)+

(1]

De forma similar, la inversion en marcos (posicion
corta), que denominaremos X, sera la suma de los flu-
jos descontados de intereses y principal (que se con-
sidera 100), generando una rentabilidad

A=i,040%)"+ ..
+... 4+ (100+i,)(1+i=)™

+iT () 0 (1+i2) ™+
[12]

Notese que si ¢ # A existiria una oportunidad de ar-
bitraje sin riesgo.

IV. EVALUACION DEL RIESGO CREDITICIO
SOBERANO EN EL ESCENARIO POST-EMU

La calidad de crédito de un emisor se refiere a su
capacidad y voluntad para atender el servicio de su
deuda (intereses y principal) en los plazos previstos.
En el caso de un riesgo soberano las claves del riesgo
son:

a) El factor riesgo politico, que se refiere a las con-
diciones del sistema politico, los factores sociales y
las relaciones internacionales del pais.

b) El factor riesgo econémico que tiene que ver
con el comportamiento de las variables econémicas
(como crecimiento de la renta, evolucion del ahorro y
la inversion, y de la inflacion y el desempleo, etc.),
evolucion de las finanzas publicas (niveles de déficit y
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deuda en términos de PIB), evolucion del equilibrio
exterior (saldo por cuenta corriente, deuda externa, ra-
tio de importaciones/exportaciones, etcétera).

Habitualmente, la calificacion crediticia concedida
por las agencias es mas elevada en el caso de las
emisiones domeésticas debidas al hecho de que, al
menos en teoria, un pais puede imprimir dinero en su
propia divisa sin restricciones, permitiendo una capa-
cidad tedrica infinita para atender el servicio de la
deuda local. Por otra parte, la mayor parte de los in-
gresos de los gobiernos (ingresos impositivos) se pro-
ducen en la propia divisa del pais. Tanto la agencia
crediticia Moodys como Standard and Poors han refle-
jado estas consideraciones en la evaluacion de la
deuda publica de los paises europeos (véase cuadro
nam. 1).

¢{Cudles seran las diferencias en la prima crediticia
de los riesgos soberanos europeos a partir de 1999
dentro de la EMU? La respuesta es relevante ya que el
riesgo cambiario desaparecera de la ecuacién de de-
terminacion de los diferenciales de interés y la prima
crediticia se convertira en el principal factor determi-
nante de los diferenciales en el escenario de la
EMU (3).

Después de 1999, los estados miembros no ten-
dran capacidad para imprimir dinero ni para devaluar
unilateralmente su divisa y veran reducida su libertad
en el diseno de politica fiscal. Existe una controversia
sobre las implicaciones de la primera circunstancia.
Las agencias de calificacion crediticia no coinciden.
Standard and Poors argumenta que la deuda denomi-
nada en divisa domeéstica debera ser re—evaluada a la

CUADRO NUM.1
CALIFICACIONES CREDITICIAS

En divisas Endivisas  Enmoneda En moneda
Pais (S&P) M) local (S&P)  local (M)
Austria. .. ... AAA Aaa AAA —
Francia ..... AAA Aaa AAA Aaa
Alemania.... AAA Aaa AAA Aaa
Luxemburgo. AAA Aaa AAA —
Holanda .... AAA Aaa AAA —
Reino Unido . AAA Aaa AAA Aaa
Bélgica . . ... AA+ Aai AAA —
Dinamarca .. AA+ Aal AAA Aaa
Suecia. ... .. AA+ Aa3 AAA Aal
Irlanda. .. ... AA Aal AAA Aaa
ltalia ....... AA Aa3 AAA Aa3
Espana..... AA Aa2 AAA —
Finlandia.... AA Aa2 AAA Aaa
Portugal .... AA- Aa3 AAA Aa2
Grecia...... BBB- Baat - —
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baja para ponerla en linea con la deuda en divisas, ya
que los gobiernos europeos no pueden utilizar el re-
Curso a sus bancos nacionales centrales. Por el con-
trario, la agencia Moodys argumenta que toda la
deuda soberana emitida (o redenominada en euros)
deberia ser considerada como deuda doméstica ya
que todos los paises tendran el euro como propia di-
visa y, en consecuencia, no seria adecuado revisar a
la baja su calificacion crediticia.

Una posicion bastante generalizada al respecto in-
dica que la deuda gubernamental de paises miem-
bros de la EMU emitida o redenominada en euros ten-
dra finalmente una calificacion mixta entre la deuda
domeéstica y en divisas.

En este escenario, los determinantes claves del
riesgo de crédito seran la fortaleza de los compromi-
sos contenidos en el Tratado de Maastricht sobre los
criterios de convergencia y los riesgos politicos. La
percepcion del mercado sobre la calidad crediticia de-
pendera esencialmente de la credibilidad asignada al
Pacto de Estabilidad y a la clausula de ausencia de
apoyo financiero. El articulo 104 b del Tratado de
Maastricht, conocido como la clausula de no bail-out,
establece que cualquier gobierno de la Unién Euro-
pea (tanto central como regional o local, asi como or-
ganismos o0 empresas publicas) que incumpla sus
obligaciones financieras no podra ser rescatado por
cualquier otro ente gubernamental de la propia Unién.
Ademas, este articulo prohibe todo tipo de facilidad
crediticia cualquiera que sea su forma de instrumenta-
cioén proporcionada por el Banco Central Europeo o
por bancos nacionales en favor de otros entes publi-
cos de la Union. En principio, estas clausulas signifi-
can que la calidad crediticia de los diferentes gobier-
nos de la Unién no tiene por qué ser homogénea y
diferird entre paises. Una cuestion relevante, pues, es
en qué medida la clausula de no apoyo financiero es
creible. Muchos analistas han mostrado escepticismo
al respecto dada la ausencia de incentivos por parte
de los futuros miembros de la Unién de permitir la
suspension de pagos de los compromisos financieros
de un gobierno del club. Las consecuencias serian
dramaticas dado que todos los paises de la Unién
compartiran una moneda comun. En vista de los ries-
gos sistémicos (para el sistema bancario y empresa-
rial) muchos analistas consideran que el cumplimiento
de la clausula de no apoyo resulta poco creible en el,
por otra parte, improbable caso de que se produjera
el caso de suspensién por parte.de un prestatario so-
berano de la Unién. Si este es el caso, los diferencia-
les por riesgo crediticio tenderan a ser estrechos y de-
penderan esencialmente de las diferencias de liquidez
de los mercados. Otros analistas indican que el dife-
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rencial por riesgo de crédito tendera a ser mas volatil,
ya que desaparecidos los diferenciales de tipos de in-
terés por tipos de interés y por tipo de cambio como
fuente de oportunidades de trading especulativo, se
generalizara el trading de riesgo crediticio. Ademas,
algunos analistas consideran que si bien en ausencia
de problemas importantes dentro de la Union la califi-
cacion crediticia de los riesgos soberanos implica di-
ferenciales estrechos (aunque volatiles), en el caso de
acercamiento a situaciones desfavorables senaladas
dentro del Pacto de Estabilidad podrian producirse si-
tuaciones de discontinuidad o saltos en la valoracion
de los diferenciales por riesgo de crédito.

Uno de los trabajos empiricos interesantes, junto
con el de Create (1997), sobre la cuantificacion de las
primas por riesgo crediticio en la futura UME, es el de
Brookes (1997). Este modelo esta basado en la com-
putacion de las primas de riesgo de bonos de presta-
tarios soberanos de la Unién Europea emitidos en di-
visas diferentes de la propia moneda. Ya que estas
emisiones no incorporan el riesgo de depreciacion,
los diferenciales de rentabilidad aproximan las primas
de riesgo crediticio. Los problemas asociados a este
enfoque tienen que ver con la necesidad de estimar el
efecto de prima por diferencias de liquidez. Los resul-
tados de su trabajo sugieren que la prima de riesgo
crediticio al plazo de diez anos de los bonos del go-
bierno espanol frente a la deuda alemana deberia si-
tuarse entre 20 y 25 puntos basicos. Muchos analistas
de mercado estiman, sin embargo, una prima para el
riesgo soberano espanol respecto de Alemania de
15-20 puntos basicos.

V. LA FIJACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
IRREVOCABLES

La cuestion de la determinacion de los tipos de cam-
bio irrevocables que operaran a partir de enero de 1999
(en caso de cumplimiento del calendario previsto) ha
generado incertidumbre ya que mientras los paises que
formaran parte del club de la EMU como fundadores se
conocera en la primera parte del afio 1998 (previsible-
mente en mayo) la determinacion de los tipos de cam-
bio fijos podria esperar hasta el inicio de la UME, esto es
hasta el 31 de diciembre de 1998. El problema de deter-
minacién y anuncio de los tipos de cambio es una cues-
tion de equilibrio entre estabilidad y credibilidad (4).

Hay esencialmente cuatro enfoques en relacion
con esta cuestién:

a) Un primer método consistiria en realizar una de-
cisién simultdnea doble, anunciando los tipos de con-
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version negociados al mismo tiempo que los paises
miembros de la EMU. La ventaja de este enfoque
consiste en que si el mercado cree este anuncio el
periodo transitorio hasta el inicio de la Unién Moneta-
ria vendra caracterizado por la estabilidad. En caso
contrario, los ataques especulativos entre mayo y di-
ciembre de 1998 en el mercado cambiario resultarian
desestabilizadores. Con objeto de aumentar la credi-
bilidad en este enfoque habria que acordar que los ti-
pos de cambio no podrian modificarse a posteriori
salvo por unanimidad, eliminando asi la tentaciéon de
cada gobierno de realizar una “dltima devaluacion” in-
dividual.

b) Un segundo método seria “permitir que el mer-
cado decida”. Esta regla consistiria en anunciar que
los tipos de cambio irreversibles serian aquellos ob-
servados justo antes del inicio de la Unién Monetaria.
Esto es, los establecidos por el mercado el 31 de di-
ciembre de 1998. La principal ventaja de este método
consiste en que los bancos centrales europeos no ne-
cesitan defender un particular tipo de cambio de en-
trada. El inconveniente es que la estabilidad no esta
asegurada en este escenario y el mercado cambiario
podria resultar muy volatil en la fase final de este pro-
ceso (5).

c) De acuerdo con un tercer enfoque conocido
como “la regla de Lamfalussy”, se anunciaria que los ti-
pos de conversiéon serian una media ponderada (con
mayor peso de las ultimas observaciones) de los tipos
cambiarios establecidos por el mercado durante un de-
terminado periodo antes del inicio de la Unién Moneta-
ria. En este caso, en vez de anunciar los tipos de cam-
bio irrevocables en si mismos se anuncia una regla de
determinacion con efectos retroactivos en cuanto a las
observaciones computables (6). La regla de Lamfalussy
representa una via intermedia entre los esquemas extre-
mos de tipos negociados por las autoridades y tipos fija-
dos espontaneamente por el mercado.

De Grauwe (1996) sugiere que la regla de Lamfa-
lussy tendera a generar volatilidad en los mercados
cambiarios durante el proceso de transicion hacia la
EMU, aunque ésta se vera mitigada si su anuncio se
hiciera por sorpresa y con aplicacion retroactiva. Los
resultados del trabajo de De Grauwe sefnalan que la
regla de Lamfalussy (sin retroactividad) tiende a au-
mentar la volatilidad en un 50 por 100 aproximada-
mente respecto del sistema de tipos negociados. E
incluso en el caso de aplicacion retroactiva la volatili-
dad seria superior aunque menos acentuada.

Finalmente, el uso de las bandas centrales del Sis-
tema Monetario Europeo (SME) es la solucién pro-
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puesta por las autoridades francesas para elegir la
conversion del tipo de cambio.

Hasta la fecha, el mercado aparentemente esta
concediendo una elevada probabilidad a este ultimo
enfoque.

Algunos analistas han senalado que el Tratado de
Maastricht impone una restriccion en la determinacion
de los tipos de conversion en su articulo 1091 al re-
querir que el valor externo del ecu permanezca inalte-
rado en el momento de determinacion de los tipos
irrevocables de la EMU. El ecu tiene ya establecido su
tipo de conversion respecto del nuevo Euro a una tasa
de 1 a 1. La Unica forma de asegurar al mismo tiempo
la conversién 1 a 1 ecu/euro y mantener el valor del
ecu/euro contra otras divisas inalterado, es establecer
los tipos de conversién de acuerdo con los tipos de
mercado pre—existentes en ese momento. En conse-
cuencia, de acuerdo con esta argumentacion, utilizar
las bandas centrales del SME seria incompatible con
la postura del Ministerio de Finanzas aleman, y con el
propio Tratado de Maastricht. Para otros autores (7)
Unicamente se produce esta incompatibilidad si se ig-
nora el papel de las expectativas y de los mercados
en su anticipacion de los tipos de cambio irrevoca-
bles. El Unico requerimiento para hacer consistentes
ambas posiciones es que el preanuncio de la regla de
determinacion sea creible. Si los mercados financie-
ros conocieran con antelacion el comienzo de la EMU
y el hecho de que se estableceran los tipos irrevoca-
bles mediante el uso de la banda central del SME, con
certidumbre no existe ninguin problema con la evolu-
cion de los tipos cambiarios y con la compatibilidad

74

de posiciones normativas ya que el arbitraje se ocu-
para de los ajustes.

En agosto de 1993, las bandas del SME se amplia-
ron del 2,25 por 100 al 15 por 100 en torno a la banda
central contra el ecu. Actualmente, la banda central
para la peseta es 85,07 marco/peseta. De acuerdo
con las antiguas bandas la peseta podia oscilar entre
83,16 y 86,98 marco/peseta, mientras que de acuerdo
con la banda amplia actual podria hacerlo entre 72,31
y 97,83 marco/peseta.

En el caso de la “regla de Lamfalussy” los perio-
dos propuestos para la determinacion de la media
moévil han sido 6, 12 y 24 meses y la fecha de inicio
sugerida el 1 de enero de 1997. El grafico 1 muestra la
evolucion diaria del tipo de cambio al contado pe-
seta/marco y su media movil para el periodo com-
prendido entre abril de 1996 y noviembre de 1997.

El grafico 2 por su parte muestra la media de 6, 12
y 24 meses para diferentes periodos muestrales.

VI. RESULTADOS EMPIRICOS

En este apartado aplicamos los dos primeros mo-
delos tedricos descritos en el apartado |l para la econo-
mia espanola, con objeto de calcular dos indicadores
de probabilidad de acceso a la unién monetaria el 1 de
enero de 1999.

Para evitar problemas asociados a diferencias en
el tratamiento fiscal, asi como a diferencias en la liqui-
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GRAFICO 2
CAMBIO MEDIO DEM/ESP
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dez de los mercados, a las primas por riesgo crediti-
cio y a diferencias en los sistemas de compensacion,
hemos usado las curvas de swaps de tipos de interés
(IRS) para el desarrollo del trabajo empirico.

Modelo 1

Se parte de los siguientes parametros tomados
como hipétesis:

a) Rentabilidades a corto y largo plazo para el mer-
cado de referencia (mercado aleman). El grafico 3
muestra la media de los tipos de interés para el mer-
cado aleman a los plazos de dos y diez anos para el
periodo muestral comprendido entre abril de 1996 y
noviembre de 1997 utilizando datos diarios.

b) Depreciacion de la peseta contra el marco. Utili-
zamos para computar esta variable una media mévil
en términos porcentuales para el periodo muestral
comprendido entre mayo de 1996 y noviembre de
1997 con datos semanales, como muestra el gra-
fico 4.

c) Prima de riesgo histérica. Se utiliza una medida
de 120 puntos basicos.

d) Prima de riesgo crediticio esperado en un esce-
nario post-EMU. Se utiliza una medida de 20 puntos
béasicos.

De acuerdo con las anteriores hipdtesis se es-
tima la evolucion de la probabilidad de acceso a la
EMU asignada por el mercado para el periodo
muestral mayo de 1996-noviembre de 1997. La fre-
cuencia de la serie estimada es semanal (véase gra-
fico 5).

Modelo 2

Como variable exdégena del modelo utilizamos la
media del diferencial entre los tipos de interés a un
ano de los mercados interbancarios espanol y ale-
méan. El periodo muestral usado es marzo de

_ GRAFICO3
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GRAFICO 4 )
EVOLUCION DE LA DEPRECIACION
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1996-noviembre de 1997. La frecuencia de los datos
es diaria (véase gréfico 6).

Para calcular los tipos implicitos a un ano que co-
menzaran en 1999 utilizamos la curva de tipos cupén
cero derivados del mercado de euroswaps (IRS) para
el periodo muestral comprendido entre enero de 1996
y noviembre de 1997. La serie estimada incorpora da-
tos quincenales (véase grafico 7).

Utilizando las series anteriores dentro del modelo
2, estimamos la probabilidad de acceso a la EMU por
parte de Espana asignada por el mercado. El resul-
tado se muestra en el grafico 8 con datos quincenales
para el periodo comprendido entre enero de 1996 y
noviembre de 1997.

Modelo 3

En este apartado realizamos dos simulaciones utili-
zando el modelo 3, que parte de la hipétesis de una pro-
babilidad 100 por 100 de acceso de Espana a la EMU.
El objetivo de los ejercicios de simulacién es doble.

a) En primer término, analizar el impacto de la de-
preciacion esperada de la peseta sobre los diferencia-
les tedricos de tipos de interés;

b) En segundo lugar, evaluar el impacto de cam-
bios en la pendiente de la curva en el mercado ale-
man sobre los diferenciales de tipos de intereses ted-
ricos o de no-arbitraje.

76

GRAFICO 5
EVOLUCION DE LA PROBABILIDAD DE
INCORPORACION DE LA ECONOMIA
ESPANOLA A LA UEM
(MODELO 1)
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Comenzamos considerando un escenario para los
tipos a corto plazo alemanes (con un vencimiento de
dos anos) del 3,5 por 100 y una pendiente de 2,0 pun-
tos porcentuales entre dos y diez anos. Para este esce-
nario simulamos con un rango eventual de tipos de
cambio irrevocables para la EMU entre 84,50 y 87,00
pesetas/marco considerando que el inicio de la Union
Monetaria se establece en enero de 1999 y partiendo
de un tipo de contado de 84,50 pesetas/marco a un

e e

GRAFICO 6
EVOLUCION DEL DIFERENCIAL DE TIPOS
A UN ANO AL CONTADO
ESPANA-ALEMANIA
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g;RAFlco 7
TIPOS DE INTERES IMPLICITOS A UN ANO
ESPANA-ALEMANIA
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GRAFICO 8
EVOLUCION DE LA PROBABILIDAD DE
INCORPORACION DE ESPANA A LA UEM
(MODELO 2)
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ano del inicio de la EMU. Los resultados de esta simu-
lacion indican que los diferenciales de no-arbritaje os-
cilan entre 0 y 16 puntos basicos (véase grafico 9).

La conclusién de la simulacion es que cada peseta
de depreciacion implica un incremento en el diferen-
cial de los tipos de interés a diez anos entre Espana y
Alemania cercano a 6 puntos basicos. Dado que du-
rante los nueve anos que restan hasta la amortizacién
de la inversion no se produciran depreciaciones adi-
cionales de la peseta, para este plazo de la inversion
el tipo de conversion esperado no introduce cambios
significativos. Por otra parte, si partimos de una prima
de riesgo de crédito de 20 puntos basicos, el diferen-
cial observado a principios de 1998, entre 25 y 30
puntos basicos estaria indicando un tipo irrevocable
de cambio en torno a la banda central (85,07 pese-
tas/marco).

En segundo término, trabajando con el mismo es-
cenario de tipos de interés para el mercado aleman
(un tipo a dos anos del 3,5 por 100) y un tipo de cam-
bio de contado de 84,50 pesetas/marco aplicamos el
modelo para un rango de pendiente de la curva entre
dos y diez anos para el mercado aleman entre 2,00 y
3,50 puntos porcentuales de nuevo bajo la hipotesis
de que la UME se inicia en enero de 1999. Los resulta-
dos de la simulacién indican que el diferencial de ti-
pos de interés de no-arbitraje oscila entre 3,25y 4,14
puntos bésicos (grafico 10).
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La conclusion es que 100 puntos basicos de un incre-
mento en la curva (positiva) alemana apenas afecta al dife-
rencial tedrico de tipos de interés entre Espana y Alemania.

A continuacion, aplicamos los datos reales para el
periodo, considerando que el momento de inicio de la
EMU es enero de 1999 y bajo la hipétesis de una pro-
babilidad de entrada del 100 por 100.

GRAFICO 9
IMPACTO DEL TIPO DE CAMBIO FIjO
SOBRE DIFERENCIAL DE TIPOS
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GRAFICO 10
IMPACTO DE LA PENDIENTE DE
LA CURVA BENCHMARK EN
EL DIFERENCIAL DE TIPOS
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Primero, tomamos la estructura de tipos en los
mercados aleman y espafol como variables exoge-
nas. Los gréaficos 11 y 12 muestran la evolucion de los
tipos cupdn cero para tres vencimientos de estos mer-
cados con datos diarios para el periodo muestral
mayo de 1995 y noviembre de 1997.

Utilizando estos datos se realiza la comparacion en-
tre los tipos de cambio tedricos y los realmente observa-
dos para el periodo muestral noviembre de 1996 y octu-
bre de 1997 con datos quincenales (véase grafico 13).

En segundo lugar, tomamos como una variable exo-
gena el tipo de cambio real (observado en el mercado)
asi como la estructura de tipos alemanes para estimar la
evolucién comparada entre el diferencial tedrico de tipos
de interés a diez anos y el diferencial de tipos de interés
entre los mercados espanol y aleman realmente obser-
vado en el mercado. La estimacion se ha realizado para
una frecuencia semanal y para el periodo noviembre de
1996 y octubre de 1997 (véase grafico 14).

Resultados combinados de los modelos 1y 2

Finalmente, se calcula la media aritmética de las
probabilidades estimadas 1997 mediante los modelos
1y 2. El resultado es una serie de frecuencia semanal
para el periodo comprendido entre marzo de 1996 y
noviembre de 1997 (véase gréfico 15).

Vil. COMENTARIOS FINALES

Las dos cuestiones que quedan por resolver en el
proceso de fundacién de la UME, el conjunto de pai-
ses miembros fundadores y los tipos de cambio fijos
establecidos entre ellos, son de extrema importancia
en la evolucion de los mercados de deuda publica de
los paises actuales de la Union Europea. En el esce-
nario pre-EMU, caracterizado por perfecta movilidad
de capital pero variabilidad de las divisas, la rentabili-
dad en los mercados secundarios de los bonos emiti-
dos por gobiernos de la Comunidad Europea se esta-
blece considerando la rentabilidad del mercado que
se toma como referencia o benchmark para el
mismo vencimiento/duracion y computando los

GRAFICO |1
EVOLUCION DE CURVAS CUPON CERO DEL MERCADO ESPANOL A VARIOS VENCIMIENTOS
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) GRA,FICO 12 )
EVOLUCION DE CURVAS CUPON CERO DEL MERCADO ALEMAN
A VARIOS VENCIMIENTOS
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ajustes necesarios por tipo de cambio futuro espe-
rado y diferencias en la calidad crediticia de ambos
paises. La introduccion de la moneda Unica eliminara
el principal factor de influencia en los diferenciales de
tipos de interés: el riesgo de depreciacion de la divisa.
En un escenario post-EMU, las rentabilidades de los
bonos de los paises dentro de la Unién vendran deter-
minadas por el riesgo de crédito del emisor, el factor
de liquidez y un componente residual de riesgo de sa-
lida y/o ruptura de la EMU.
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En este articulo se construyen dos indicadores de
probabilidad de acceso a la UME para el caso espa-
nol, y se analiza la naturaleza del equilibrio entre movi-
mientos en el diferencial de tipos de interés y en los ti-
pos de cambio en el proceso de convergencia hacia
la EMU. Las principales conclusiones del trabajo son
las siguientes:

a) Para el periodo de enero 1996-noviembre 1997,
la probabilidad sintética estimada asignada por el
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GRAFICO 15
MEDIA ARITMETICA DE LAS PROBABILIDADES
ESTIMADAS EN LOS MODELOS | Y 2
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mercado sobre el acceso de Espana a la EMU en
enero de 1999 ha mostrado una evolucién con una
tendencia al alza hasta alcanzar niveles cercanos al
100 por 100.

b) A un ano del inicio de la EMU, ligeros cambios
en el tipo de cambio esperado como tipo irrevocable
de acceso a la Unién Monetaria producen cambios no
significativos en el diferencial teérico de tipos de inte-
rés al plazo de diez anos entre los mercados espanol
y aleman. Una peseta de depreciacion implica 6 pun-
tos basicos de incremento de diferencial de tipos a
diez anos.

¢) Ademas, cambios relativamente importantes en
la pendiente de la curva del mercado tomado como
referencia (el mercado aleman) teéricamente no pro-
ducen cambios significativos en el diferencial de tipos
de interés a diez anos entre Espana y Alemania.

NOTAS

(1) Esta situacion tiene mucho que ver con la credibilidad del
Banco Central aleman (el Bundesbank) en la consecucion de nive-
les de baja inflacion y estabilidad cambiaria en la historia reciente,
que con la estructura de su mercado de bonos. BARBET et al. (1996)
han analizado en qué medida los bonos alemanes (Bunds y OBLs)
continuaran siendo la referencia una vez exista la moneda Gnica. A
tales efectos realizan una comparacion entre los mercados aleméan
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y francés de deuda para determinar las probabilidades de cada
mercado a la hora de convertirse en mercado de referencia dentro
de la EMU.

(2) Véase la calculadora de JP MORGAN como ejemplo mas co-
nocido.

(3) Véase SANDSTROM, R. (1997).

(4) Véase SBC WARBURG (1996) y DE GRAUWE (1996) sobre la
discusion en torno a las implicaciones de diferentes enfoques sobre
la fijacion de los tipos irrevocables de cambio dentro de la EMU.

(5) Un escenario alternativo es no anunciar absolutamente nada
en relacion a las reglas de determinacion de los futuros tipos de
cambio en mayo de 1998, cuando previsiblemente se forme el club
de paises miembros fundadores de la UME, aunque hemos descar-
tado esta posibilidad.

(6) En particular, Lamfalussy propuso a tales efectos una media
ponderada de los tipos de cambio establecidos por el mercado du-
rante los ejercicios 1996, 1997 y 1998.

(7) Véase GOLDMAN SACHS (1996) para una discusion sobre esta
controversia.
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