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Paridad del interés

Las finanzas internacionales son el arte de solicitar fondos en préstamo partiendo de la
base de lo que ya se debe.

—EVAN ESAR

La condicion de la paridad del poder de compra, tema que se cubri6 en el capitulo
anterior, se aplica a los mercados de bienes y servicios. Existe una importante condicién
en paralelo que se aplica a los mercados financieros, la condicién de la paridad del interés
con cobertura. Esta afirma que cuando se tienen que tomar medidas para evitar el riesgo
cambiario, los costos resultantes de la solicitud de fondos en préstamo y las tasas de
rendimiento sobre las inversiones financieras seran iguales indistintamente de la divisa
en la que se encuentre denominada la inversién o la divisa que se haya solicitado en
préstamo.

En este capitulo derivamos la condicién de la paridad del interés con cobertura y
mostramos su conexion con el principio de la paridad del poder de compra. También
consideramos las “fricciones” que deben estar ausentes para que la condicién de la
paridad del interés con cobertura se mantenga. Entre éstas se incluyen las restricciones
sobre el movimiento de capitales, los costos de las transacciones y los impuestos. Estas
fricciones desempefian un papel anélogo al de las fricciones que deben estar ausentes
para que el PPP se mantenga, principalmente, las restricciones sobre el movimiento de
capitales, los costos de transporte y las tarifas.

Nuestro enfoque para la derivacién de la paridad del interés con cobertura empieza
explicando la forma en la cual se deben tomar decisiones de inversion y de solicitud de
fondos en préstamo a corto plazo dentro del contexto internacional. Posteriormente mos-
tramos la forma en la cual la biisqueda del rendimiento mas alto sobre la inversién y del
costo mas bajo sobre la solicitud de préstamos impulsa a los rendimientos y alos costos
de diferentes divisas hacia la igualdad, dando ello como resultado la condicién de la
paridad del interés con cobertura. Nuestro foco de atencién es sobre los rendimientos de
las inversiones y sobre los costos de la solicitud de préstamos en diferentes divisas, y no
en diferentes paises, porque, como lo veremos, los valores se denominan frecuentemen-
te en diferentes divisas dentro de un solo pais. Para la mayoria de los propoésitos de este
libro, la divisa usada para la denominacién es mas importante que el pais en el cual se
emite un valor. La divisa usada para la denominacién (de una operaci6n) introduce el
riesgo cambiario mientras que el pais en el cual se hace la emisién introduce el riesgo
politico y, en el caso de la mayoria de los paises y de los periodos, el riesgo cambiario es
una preocupacién mucho mas predominante que el riesgo politico.
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A medida que avancemos en este texto y en toda la parte restante de la obra, sera muy
util, en varios puntos, desarrollar los conceptos expuestos haciendo referencia a un
ejemplo especifico. Para tal propésito, consideraremos el caso de una compaiiia manufac-
turera que elabora prendas de vestir a partir de una tela muy resistente, principalmente
pantalones vaqueros. Tal empresa se llama Aviva Corporation. Aviva tiene sus oficinas
centrales en Estados Unidos pero realiza sus ventas y compra sus telas, en un gran
namero de distintos paises. En lo que se refiere a este capitulo, la caracteristica importante
acerca de Aviva es que tiene flujos de efectivo desiguales; por consiguiente, en algunas
ocasiones, tiene fondos en exceso disponibles para inversion, y en otras necesita solici-
tar fondos en préstamo.

La solicitud de fondos en préstamo a corto plazo y la realizacion de inversiones
ocurren en ¢l mercado de dinero. Este es el mercado en el cual se negocian los valores a
corto plazo, como los treasury bills'y el papel comercial. Debido a que existen contratos
a plazo que se negocian de manera activa y con vencimientos relativamente cortos en el
mercado de dinero, dicho mercado merece un tratamiento especial. Los contratos a plazo
permiten a los solicitantes de fondos y a los inversionistas del mercado de dinero evitar el
riesgo y exposicion proveniente del tipo de cambio. Estos dos 1ltimos conceptos se
exponen con algun detalle en el capitulo 12. Por el momento, hacemos notar que ambos
son el resultado de la incertidumbre en los valores de los activos o de los pasivos, o en los
flujos de ingresos, como consecuencia de variaciones inesperadas en los tipos de cam-
bio.! Empecemos nuestro desarrollo haciéndonos la pregunta de cual es la divisa en la
que deberia invertir Aviva.

LOS CRITERIOS DE INVERSIOIY Y DE SOLICITUD
DE FONDOS EN PRESTAMO

Determinacién de la divisa propia para una inversion

Supéngase que una empresa como Aviva Corporation tiene algunos fondos que desea
colocar en el mercado de dinero durante 3 meses. Supongase que hubiese recibido un
pago mayor pero que podria esperar cierto tiempo antes de desembolsar una fuerte suma
para realizar una inversion en equipo nuevo. La empresa podria colocar estos fondos en
valores denominados en su propia moneda a una tasa de interés que podria ser investiga-
da sélo con la realizacion de algunas llamadas telefonicas para conocer las tasas actuales
sobre, por ejemplo, el papel comercial o los treasury bills localmente negociados. De
manera alternativa, podria invertir en valores denominados en moneda extranjera. ;Debe-
ria comprar valores del mercado de dinero denominados en moneda nacional o en moneda
extranjera?

Muchos paises tienen mercados de dinero donde los valores financieros denomina-
dos en sus propias monedas son activamente negociados. Por ejemplo, existe un mercado
bien desarrollado de valores en délares canadienses en Canada, de valores denominados
en marcos alemanes en Alemania y de valores denominados en liras en Italia. Ademas, en
centros financieros internacionales de gran tamafio como Londres y Nueva York, existen
mercados activos de valores que se encuentran denominados en distintas divisas. Por

IE] riesgo puede existir aun si los valores de los activos, dc los pasivos o de los flujos dc ingrcsos no son
inciertos. El riesgo también existe cuando hay incertidumbre cn los precios de lo que la gentc compra.
Este tltimo es ¢l llamado riesgo de la inflacién, el cual provienc dc la incertidumbre en cl poder de
compra de montos dados de dinero.
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ejemplo, en Londres, existen mercados activos de valores denominados en dolares esta-
dounidenses, en yenes japoneses, en marcos alemanes, en francos suizos, y de instru-
mentos denominados en otras divisas asi como, desde luego, en libras esterlinas. Al
revisar las tasas de interés cotizadas en el mercado, algunas veces podria parecer posible
obtener rendimientos mas altos sobre algunos valores denominados en monedas extran-
jeras que sobre otros. Sin embargo, los rendimientos realizados sobre valores en monedas
extranjeras dependen de lo que le suceda a los tipos de cambio asi como a las tasas de
interés. Por ejemplo, si el valor de la moneda extranjera en la cual se encuentren denomi-
nadas las inversiones de Aviva llegaran a decaer inesperadamente antes de su fecha de
vencimiento, entonces habria una pérdida cambiaria cuando las inversiones se volvieran
a convertir a dolares. Como lo veremos pesteriormente, la existencia del mercado de
cambios a plazo nos permite calcular rendimientos que incluyan los efectos de los tipos
de cambio. Sin embargo, también veremos que cuando se usa el mercado a plazo para
eliminar el nivel de exposicion cambiaria, es probable que las diferencias en rendimientos
sobre valores denominados en monedas distintas sean mucho muy pequeiias.

Examinemos ahora la forma en que se toma una decision de inversion libre de riesgo.
Para nuestro ejemplo, seleccionaremos la seleccion de Aviva entre valores alternativos a
tres meses en lugar de valores anuales. Tal situacion nos servira para aclarar la necesidad
de mantener en términos anualizados comparables con los movimientos en los tipos de
cambio y en las tasas de interés.

Aviva sabe que si deposita sus fondos en una inversion en dolares estadouniden-
ses, como un deposito bancario a tres meses, cada ddlar proporcionara:

3
$(1+4)

donde rges la tasa de interés anualizada en ddlares estadounidenses, y la division entre 4
proporciona el rendimiento a tres meses.” La tasa de interés se encuentra expresada en
forma decimal, y por lo tanto una tasa de 8% se expresaria como: ;= 0.08.

Supdngase que Aviva considera invertir en un depdsito bancario denominado en
libras y que el tipo de cambio al contado délares/libras esterlinas, en los términos de
cotizacion convencionales de Estados Unidos, es de S($/£). El tipo de cambio S($/£)
proporciona el niimero de dolares por libra esterlina, y por lo tanto, por $1 Aviva obtendra
1/8($/£) en libras esterlinas, suponiendo que no hay costos de transaccion. Si la tasa de
interés anualizada sobre los depdsitos bancarios a tres meses en libras esterlinas es de r;,
entonces, por cada dolar invertido, Aviva recibira después de 3 meses el nimero de libras
que fue invertido (el principal), 1/5($/£), mas el interés a 3 meses sobre éste, el cual es
igual al principal multiplicado porr,/4. Es decir, Aviva recibira:

1 r,:,)
£ sem (” 4 (LD

Por ejemplo, si.S($/£) = 1.4780 y r, = 0.0644, entonces cada ddlar invertido en depdsitos
bancarios denominados en libras proporcionara después de tres meses:

*Posteriormente, incluircmos ¢l interés compucsto cn el calculo de los rendimicntos. Sin embargo, la
divisién cntrc 4 cs mas convcenientc que la obtencion de la cuarta raiz para cncontrar cl rendimicnto a
3 mcses, y ya quc harcmos lo mismo cn ¢l caso dcl délar cstadounidense y de otras tasas dc interés, tal
simplificacion no afcctard nucstras rcspucstas.
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1 ( 0.0644
1+

14780 4 )= £0.6875

£

Esta cifra determinada de libras representa una cifra incierta de délares, pero un contrato
a plazo puede ofrecer una total proteccion financiera y garantizar el niimero de dolares
que se recibiran al final.

Si en el momento de comprar el depésito denominado en libras a tres meses, Aviva
vende a plazo el monto en libras que se recibira en la fecha de vencimiento, es decir,
el monto que se presenta en la ecuacion (11.1), 0 £0.6875 en nuestro ejemplo, entonces el
namero de dolares que se obtendran queda establecido en el contrato a plazo. Después
de tres meses, Aviva entrega las libras esterlinas y recibe el nimero de délares estipulado
en el contrato a plazo. Por ejemplo, si la tasa a plazo a tres meses en el momento de la
inversion es igual a F, ,($/£), entonces multiplicamos el monto de la ecuacion (11.1) por
este tipo de cambio para encontrar el niimero de délares recibidos por cada délar original
invertido en el depésito en libras. De tal modo, obtenemos

{R51.2)

(112)

Por ejemplo, si F,,, ($/£) = 1.4725, entonces el niimero de libras de la ecuacion (11.1),
£0.6875, proporcionara $1.4725/£ x £0.6875 = $1.0123 cuando se vendan a plazo a cambio
de dolares. Este es el namero de dolares que se recibiran después de tres meses, o Y4 de
afio, por cada délar original en el deposito bancario denominado en libras. Esto implica
una tasa anual de rendimiento de aproximadamente:

=0.049304.93%

( 1.0123 - 1.0000)
1.0000

Es importante recordar que el numero de d6lares proporcionado en la ecuacion (11.2)
es un monto cierto y que se conoce en el momento de realizar la inversion. La compra de
libras al contado, la inversién en el depésito denominado en ddlares y la venta a plazo
de libras, ocurren todas ellas en el mismo momento, y por lo tanto, no hay duda acerca del
numero de dolares que se recibiran. Si el tipo de cambio al contado varia antes de que
venza el depbsito, ello no implicara ninguna diferencia. El tipo de cambio que se usara ya
se encuentra estipulado en el contrato a plazo, el cual forma parte del swap de ddlares por
libras. (Recuérdese, del capitulo 3, que un swap es cualquier operacién de monedas que
posteriormente se invierta, en este caso, de dolares a libras y de nuevo a dolares, un
“swap-in” en libras). En términos de nuestro ejemplo, se garantiza que se recibira $1.0123.

Ahora simplemente se trata de expresar la regla que permitira decidir la divisa en la
cual se debera invertir. El inversionista deberia elegir un deposito en dolares a tres meses,
en lugar de un depdsito en libras, siempre y cuando’

(1) 82

3Cuando los tipos de cambio sc cxpresan en términos europeos, las tasas a plazo y al contado deben
invertirsc, y la deduccion subsecuente proporciona resultados que son mas dificiles de interpretar. Esto
sc asigna como un cjercicio al final del capitulo.
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El inversionista deberia seleccionar el depésito en libras en lugar del depbsito en ddlares
estadounidenses siempre que se mantenga la desigualdad opuesta, es decir

() <1582(02)

Sélo cuando

(1+%‘) - %%"(H%) (113)

el inversionista deberia ser indiferente, puesto que se recibira el mismo monto de un délar
invertido en valores denominados en cualquier divisa.*

Podemos convertir la ecuacion (11.3) en una igualdad mas significativa si sustraemos
(1 +r¢/4) de ambos extremos:

pe3)-00)- 560 (%) - ()

Posteriormente, mediante cancelacion y rearreglo obtenemos la siguiente expresion:

Fa(8/£)— S8/
rs=r£+4(~”(—sém—)(~v))(l+%) (11.4)

Interpretamos esta ecuacion mas abajo, pero antes de que lo hagamos, podemos hacer
notar que una parte del segundo término derecho de la ecuacion (11.4) implica la multipli-
cacién de dos numeros de pequefia cuantia, la prima a plazo sobre las libras y ¢/4. Este
producto es muy pequefio. Por ejemplo, si la prima a plazo es de 5% y si las tasas de
interés de Gran Bretaiia son de 8% por afio, el término que contiene un producto cruzado
en la ecuacion (11.4) serd de 0.001(0.05 x 0.02), 0 s6lo de un décimo de 1%. Para interpretar
la ecuacion (11.4), podriamos consecuentemente eliminar el término formado a partir de
este producto (lo cual significa la eliminacidn de r,/4) y escribirlo como:

rs=r;,+4(ﬁ*"——h“($/£)_s($/£)] as)

S($/£)

El primer término a la derecha de la ecuacion (11.5) es la tasa de interés anualizada
para las libras. El segundo término del lado derecho es la prima anualizada (debido al 4) a
plazo sobre las libras. Por consiguiente, podemos interpretar la ecuacién (11.5) como
aquella que afirma que los inversionistas deberian ser indiferentes entre los valores deno-
minados en moneda nacional y en moneda extranjera si la tasa de interés de la moneda
nacional es igual a la tasa en moneda extranjera mas la prima/descuento cambiario a plazo

“En términos mas gencralcs, la ecuacién (11.3) pucde cscribirse como:

F  l+r

S l+r,

donde se supone que se conoce la forma de la cotizacion del tipo de cambio y la anualizacién. El término
7y es la tasa de interés en moneda extranjera.
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anualizado sobre la moneda extranjera. Los inversionistas deberian invertir en moneda
nacional cuando la tasa de interés sobre esta tiltima exceda a la suma de la tasa sobre
moneda extranjera més la prima/descuento cambiario a plazo y deberian invertir en el
extranjero cuando la tasa sobre moneda nacional sea inferior a esta suma. De este modo,
descubrimos que una mera comparacion de las tasas de interés no es suficiente para hacer
elecciones entre inversiones. Para determinar la divisa en la que deberén estar denomina-
dos los valores en los cuales se invertira, debemos afiadir la tasa de interés en moneda
extranjera a la prima o descuento a plazo. Usando la terminologia del capitulo 3, debemos
afiadir la tasa de interés en moneda extranjera al costo del swap contado-plazo de ddlares
por libras, en donde dicho swap se expresa en términos anualizados.

La diferencia entre la ecuacion (11.4) y la ecuacion (11.5) es que en la primera de estas
ecuaciones, incluimos la prima cambiaria a plazo sobre el principal invertido en valores en
libras y la prima cambiaria a plazo sobre el interés ganado. En la forma aproximada, dada en
este caso por la ecuacion (11.5), consideramos la prima a plazo ganada sobre el principal,
pero no la prima sobre el interés.

Un ejemplo: comparacion de inversiones

Supongase que Aviva Corporation se enfrenta a la situacion de tipos de cambio y de
tasas de interés que se muestra en el cuadro 11.1y que tiene $10 millones para invertirlos
durante tres meses. {En qué divisa deberia depositar sus fondos?

El rendimiento sobre los depdsitos denominados en libras cuando los fondos se
venden a plazo, el cual se conoce como rendimiento cubierto, o protegido (hedged),
puede calcularse a partir de la siguiente expresion:

Fu($£)-568) (. 1
’f”[ S(S/E) )(”4)

donde el primer elemento es la tasa de interés en libras y el segundo es la prima/descuento
sobre la libra vis-a-vis el délar, incluyendo la prima/descuento tanto sobre el principal
como sobre el interés. Sustituyendo los valores en el cuadro 11.1, tenemos:

15121- 15140

Rendimiento cubierto en libras esterlinas = 0.051250 + 4(,, 15140 )(1 + 0—05—%259)

= 0.04616704.6167%

CUADRO 11.1 Tipos de cambio y tasas de interés sobre depdsitos bancarios a 3 meses denominados

en distintas divisas

Dolar estadounidense Libraesterlina  Liraitaliana Franco suizo Yen japonés
Tasa de interés* 4.4375% 5.1250% 7.4300% 3.9375% 2.125%
Tipo de cambio al contado 1.0 $1.5140/£ Lit1582.80/$ SFr 1.4065/% ¥104.02/%
(equivalente de Estados Unidos) (80.00063179/Lit) ($0.710985/SFr) ($0.0096135/¥)
Tasa a plazot 1.0 $1.5121/£ Lit1594.50/$ SFr 1.4052/$ ¥103.40/$
(equivalente de Estados Unidos) (80.00062716/Lit) ($0.711642/SFr) ($0.0096712/¥)
Rendimiento con cobertura 4.4375% 4.6167% 4.4404% 4.3112% 4.5385%

*Tasas de interés en Londres sobre depositos a 3 meses.

+Tasa a plazo a 3 meses.
Fuente: Harris Bank, 20 de mayo

de 1994.
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Este rendimiento, el cual excluye al riesgo cambiario puesto que las libras se venden a
plazo, es ligeramente mas alto que el rendimiento sobre los depositos en dolares estado-
unidenses.

Para los rendimientos cubiertos sobre la lira italiana, sobre el franco suizo y sobre el
yen japonés protegidos contra el délar estadounidense, es necesario usar tipos de cam-
bio expresados en términos de délares estadounidenses los cuales aparecen entre parén-
tesis por debajo de las cotizaciones expresadas en términos europeos. Por ejemplo, para
el rendimiento cubierto sobre depdsitos en francos suizos hariamos los siguientes calcu-
los:

Rendimiento cubierto
en francos suizos = 0.039375 + 4(

0.711642 - 0.710985]( N 07@79”32)
0.710985

=0.043112 04.3112%.

Los rendimientos cubiertos que se presentan en el cuadro 11.1 tienen un valor mu-
cho més cercano al de los rendimientos en las monedas locales. Una inspeccion de los
tipos de cambio al contado versus los tipos de cambio a plazo muestra la razén por la cual
sucede esto. La libra esterlina y la lira italiana, las dos divisas que tienen tasas de interés
més altas que la tasa del ddlar estadounidense, se encuentran sujetas a un descuento a
plazo. El descuento compensa la existencia de tasas de interés mas altas en monedas
extranjeras. Por otra parte, el franco suizo y el yen japonés, las divisas que tienen tasas de
interés mds bajas que la tasa sobre el dolar estadounidense, se encuentran ambas sujetas
a una prima a plazo. Las primas compensan la existencia de tasas de interés més bajas.

Si Aviva fuera a invertir sus $10 millones durante 3 meses en depésitos en libras
esterlinas, con cobertura en el mercado a plazo, entonces recibiria:

0.046167 )
4

$10000000(1+ =$10115415

Sin embargo, si Aviva hubiera optado por los depésitos en dolares estadounidenses,
entonces hubiera recibido:

$10000000 (1 + 0'(—)4:375) =$10109375

La diferencia entre las dos recuperaciones es de $6 040. Esta es la recompensa que obtiene
Aviva por hacer su trabajo y por investigar el rendimiento con cobertura sobre inversio-
nes denominadas en divisas distintas.

Determinacion de la divisa en la que se deberdn solicitar fondos
en préstamo

Imaginemos que Aviva Corporation necesita solicitar fondos en préstamo durante tres
meses. Si la tasa de interés anualizada para los préstamos en moneda nacional es de ry,
entonces el reembolso requerido después de 3 meses es igual al principal mas el interés,
o bien,

$(1 + 3) (11.6)
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por cada dolar solicitado en préstamo. Sin embargo, si Aviva considera un préstamo
denominado en libras, y si el tipo de cambio al contado en vigor es de S($/£), entonces
solicitar en préstamo $1 significa solicitar un crédito de 1/5(8/£) en libras. Por ejemplo, a
un tipo de cambio de S($/£) = 1.5140, solicitar en préstamo $1 significa solicitar £0.6605. Si
la tasa de interés anualizada es de r;, entonces por cada dolar solicitado en préstamo
por la via de las libras, Aviva debera reembolsar después de 3 meses:

£'§(;7£5(1 + %‘) L7

Por ejemplo, sir; =0.06 (la tasa de préstamos a 3 meses expresada en forma anualizada),
Aviva debera reembolsar £0.6704 (£0.6605 x 1.015).Sin un contrato cambiario a plazo, el
numero de dolares que esto representaria cuando Aviva reembolsara su deuda en libras
es incierto. Sin embargo, con un contrato cambiario a plazo, el riesgo queda eliminado.

Supéngase que Aviva compra a plazo el monto de libras que se presenta en la
ecuacion (11.7) a una cotizacién de F «($/£).Cuando la deuda se reembolse, Avivarecibira
el nimero requerido de libras sobre el contrato a plazo y por ello debera pagar:

Fu@E)( , n
$ S6) (1+ 4) (11.8)

Por ejemplo, si F,,($/£)= 1.5121, entonces el reembolso de £0.6704 implica pagar $1.0137
($1.5121/£ x £0.6704). Por otra parte, si Aviva solicitara en préstamo dolares a 3 meses
ars=0.05 0 5% por afio, tendria que reembolsar $1.0125 sobre cada dolar. En términos
generales, una empresa deberia solicitar en préstamo libras por medio de un swap
siempre que el monto de la ecuacion (11 .8) sea inferior al de la ecuacion (11.6), es decir,

cuando:
(1 + ri) > £ B7) (1 + r—‘)
4 S($/£) 4

Una empresa deberia solicitar dolares en préstamo cuando se mantenga la desigualdad
inversa. En nuestro ejemplo particular, en el quers=0.05,7;= 0.06,S($/£)=1.5140y
F 4 ($/£) = 1.5121, Aviva deberia solicitar dolares en préstamo: el monto que se vaya a
reembolsar es mas bajo en un préstamo en délares que en un préstamo en libras. El criterio
de decision para la solicitud de fondos en préstamo se considera ser el mismo que el
criterio de inversién con, desde luego, la desigualdad invertida.

Solicitud de fondos en préstamo y realizacion de inversiones
para la obtencién de utilidades de arbitraje

Imaginemos el caso de una empresa que puede solicitar fondos en préstamo en su
propia moneda y/o en una moneda extranjera, como seria el caso de una corporacion o
de un banco de gran tamafio. Supéngase que puede solicitar dolares en préstamo a 3
meses a una tasa de interés anualizada de r5. De tal modo, por cada dolar que solicite en
préstamo, deberé reembolsar 1 +ry/4 dolares. La empresa podré tomar cada délar solici-
tado en préstamo y comprar 1/S($/£) libras. Si estas libras se invierten a 3 meses a una
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tasa de r¢ por afio, y si las entradas resultantes se venden a plazo, entonces la empresa
recibira:

sEu0)(, 1)
S(8/£) 4

Obsérvese que la compaiiia ha empezado sin fondos propios, y que no ha asumido

ningun riesgo. Al solicitar fondos en préstamo en délares y al invertir simultaneamente en

libras se obtendré una utilidad si el nimero de délares recibidos de la inversién protegida

en libras excede al reembolso del préstamo en délares, es decir, si:

(l + r_,) PRITICI) (1 + r—‘)
4 S(3/£) 4

La actividad inversa, solicitar libras en préstarno e invertir en ddlares, sera rentable cuan-
do se mantenga la desigualdad inversa. En tanto como se mantenga cualquiera de estas
desigualdades, serd muy productivo solicitar fondos en préstamo en una moneda y pres-
tarlos o invertirlos, en otra. Solicitar préstamos e invertir fondos de esta manera prote-
giendo el riesgo cambiario en el mercado a plazo se conoce como arbitraje del interés con
cobertura.

No deberia sorprendernos el hecho de que el potencial para el arbitraje del interés
con cobertura ayude a garantizar que queda una oportunidad muy pequefia para la
obtencion de utilidades, y que los inversionistas y los solicitantes de préstamos seran
relativamente indiferentes con respecto a la eleccién de una divisa. Esto es claro, por
ejemplo, a partir de la similitud de los rendimientos cubiertos que se presentan en el
cuadro 11.1.

LA CONDICION DE LA PARIDAD CUBIERTA DEL INTERES

Planteamiento matemdtico de la paridad del interés

Hemos determinado que los inversionistas y los solicitantes de préstamos a tres meses
serian indiferentes entre el d6lar y la libra si

(”%%%%2(”%) (119)

De una manera més precisa, si pensamos en un interés compuesto, como deberiamos
hacerlo en el caso de inversiones y de préstamos a largo plazo, los inversionistas y los so-
licitantes de préstamos seran indiferentes entre el délar y la libra para invertir y para
solicitar fondos en préstamo cuando

_ B89

A+r'= g0

(I +ry (11.10)

Cuando se mantiene la ecuacion (11.10), ningiin arbitraje del interés con cobertura resulta
rentable. La ecuacién (11.10) es la condicién de la paridad del interés con cobertura.
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Cuando esta condicion se mantiene, no existe ventaja alguna para las solicitudes de
préstamos o para las inversiones con cobertura en cualquier moneda en particular ni
tampoco habra ventaja alguna a partir de un arbitraje del interés con cobertura.

La condicién de la paridad del interés con cobertura es el equivalente del mercado
financiero de la ley de un solo precio a partir del mercado de mercancias basicas y se
deriva de la eficiencia del mercado financiero. Las fuerzas de mercado que conducen a la
paridad del interés con cobertura, asi como los factores que podrian dar como resultado
pequefias desviaciones a partir de 1a condicion de la paridad, pueden ilustrarse grafica-
mente.

Fuerzas de mercado que conducen a la paridad cubierta del interés:
una presentacion grdfica

Podemos representar la paridad del interés con cobertura usando la estructura que se
presenta en la figura 11.1. La prima a plazo sobre la libra a 3 meses expresada en forma
anualizada (sobre el principal mas el interés) se traza en el eje vertical, y la ventaja anualizada
de intereses del dolar versus la libra se traza a lo largo del eje horizontal. La seccion que se
presenta por arriba del origen representa una prima a plazo sobre la libra, y la seccion que
aparece por debajo del origen representa un descuento a plazo en libras. A la derecha del
origen aparece la ventaja del interés en délares, y a la izquierda se presenta la desventaja
del interés en la misma moneda.

La paridad del interés con cobertura, Como se expresa en la ecuacion (11.4), puede
escribirse como:

_ g FaGEH) - SEE [
sl 4( S($/£) j(H4j (D

Si se usa la misma escala sobre los dos ejes de la figura 11.1, esta condicion de paridad se
representa por medio de una linea de 45 grados. Esta linea muestra los puntos en los
cuales los dos lados de nuestra ecuacién son verdaderamente iguales.

Supongase que en lugar de tener una igualdad, como en la ecuacion (11.11), tenemos
la siguiente desigualdad:

Fa (8/£) - S(3/£) ( rf)
r$_r£<4( 565 ] 1+ (11.12)

Esta condicion significa, por ejemplo, que cualquier prima a plazo en libras sobrecompensa
cualquier ventaja del interés en dolares. De tal modo:

| La inversion cubierta en libras reditiia mas que en ddlares.
2. Solicitar fondos en préstamo en dolares es mas econdmico que solicitar fondos en
préstamo con cobertura en libras.

También significa que es rentable para un arbitro de intereses solicitar fondos en présta-
mo en dolares y hacer una inversion con cobertura en libras. Toda vez que este acto del
arbitraje del interés con cobertura implica solicitar fondos en préstamo en la divisa mas
barata e invertir en la divisa con rendimientos mas altos, nos podemos concentrar en el
arbitraje del interés en lugar de considerar de manera separada solicitar préstamos o
realizar inversiones.
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FIGURA 11.1 Diagrama de la paridad del interés con cobertura 291
La diagonal es la linea de 1a paridad del interés con cobertura. En esa linea, los inversionistas y
los solicitantes de préstamos son indiferentes entre las inversiones y las solicitudes de créditos
en délares y en libras. Por arriba y a la izquierda de la linea existe un incentivo para invertir en
libras y para concertar créditos en délares. En retrospectiva, por debajo y a la derecha de la linea
se tiene un incentivo para invertir en délares y para solicitar créditos en libras. En aquellas
situaciones que se encuentran fuera de la linea de la paridad del interés, las fuerzas estan
actuando impulsandonos de nuevo hacia ella.
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Elincentivo de la desigualdad (11.12) para solicitar dolares en préstamo y para hacer
una inversion en libras con cobertura significa un incentivo para:

1. Solicitar ddlares en préstamo, tal vez emitiendo y vendiendo algun tipo de valor y
ello, por ende, tendera a incrementar el valor de rg

2. Comprar libras al contado con los ddlares tomados en préstamo, e incrementar con
ello S($/£)

CUADRO 11.2 Puntos fuera de la linea de la paridad del interés*

Punto
A B C D E F
Diferencial de intereses +.02 -01 -.04 -.02 +.01 +.04
Prima a plazot -.04 -.01 +.02 +.04 +.01 -.02
Margen cubierto -.02 -.02 -.02 +.02 +.02 +.02

*Ventaja en dolares = +; desventaja en délares = —.
tPrima (+) o descuento (-) a plazo sobre el délar estadounidense.
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3. Comprar un valor en libras, y reducir con ello el valor der,
4. Vender a plazo los fondos en libras a cambio de dolares —y reducir con ello el valor
de F,($/£).

La desigualdad (11.12) puede representarse en la figura 11.1 mediante puntos como
A, By C, los cuales se encuentran por arriba y a la izquierda de la linea de 45 grados. El
carécter de estos puntos se resume en el cuadro 11.2. En el punto B, por ejemplo, las tasas
de interés en délares son mas bajas que las tasas en libras y al mismo tiempo, el dolar se
encuentra sujeto a un descuento a plazo. Por ambas razones, existe una ventaja al solicitar
délares en préstamo y al invertir en libras con cobertura. El margen cubiertoo la ventaja
de hacer esto, esta dada por el diferencial de intereses mas la prima en libras a plazo sobre
el principal més intereses, hasta por un total de 2%. En lo que se refiere a la desigualdad
(11.12), ésta se mantiene porque el lado izquierdo es negativo (-0.01) y el lado derecho es
positivo (+0.01). El arbitraje del interés con cobertura, en cada uno de los cuatro pasos
que hemos distinguido, tendera a restaurar la paridad del interés con cobertura impulsan-
do la situacion de B nuevamente hacia la linea de paridad. Ocurrira la misma situacion en
cualquier otro punto fuera de la linea de la paridad del interés. Es importante demostrar la
razon por la cual sucede esto.

Considérese la situacion que se presenta en el punto 4, donde existe un incentivo
para solicitar dlares en préstamo y para invertir en libras con cobertura. La solicitud de
délares en préstamo para beneficiarse de la oportunidad de arbitraje presionara hacia
arriba las tasas de interés en dolares. Si el préstamo se concerta mediante la venta de
instrumentos denominados en délares en el mercado de dinero, los esfuerzos por vender-
los reduciran sus precios. En el caso de cupones o valores de vencimiento dados, esto
aumentara sus rendimientos. De tal modo, encontraremos que 75 estd aumentando de
valor. El incremento en g puede representarse en la figura 11.1 como una fuerza que
impulsa a la derecha de 4, hacia la linea de la paridad del interés.

En el arbitraje del interés con cobertura, el segundo paso requiere de la venta al
contado de dolares estadounidenses a cambio de libras esterlinas. Esto ayudara a impul-
sar hacia arriba el precio de compra al contado de la libra; es decir, S($/£) aumentaré de
valor. Para cualquier valor dado de F,($/£), esto disminuira el valor de

Fi4 ($/£) - S(8/£)
S(8/£)

Esto se muestra en la figura 11.1 por medio de una flecha que apunta hacia abajo respecto
de 4, dirigiéndose hacia la linea de la paridad del interés.

Las libras que se compraron se usarin para invertir en valores denominados en
libras. Si hay un niimero suficiente de compradores de valores denominados en libras, el
precio de dichos valores aumentara, y por lo tanto el rendimiento en libras disminuira, es
decir, r; decaera. Esto significa un incremento en (rs— re), lo cual se muestra mediante una
flecha que apunta hacia la derecha respecto de 4. Nuevamente, el movimiento es hacia la
iinea de la paridad del interés con cobertura.

La cobertura de los fondos que se han desplazado hacia el extranjero, cuya operacion
implica la venta a plazo de libras, disminuira el valor de F,,($/£). Para cualquier valor dado de
S($/£), habré un valor mas bajo de [F)($/£) — S($/£))/S($/£). Por lo tanto, hay una segunda
fuerza que también impulsara hacia abajo respecto de 4, dirigiéndose hacia la linea de
paridad. Desde luego, podemos observar que ya que los cuatro pasos del arbitraje ocurren
de manera simultanea, todas las fuerzas que muestran las flechas ocurren simultaneamente.
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Los puntos B y C de la figura 11.1, al igual que el punto 4, indican la presencia de
oportunidades rentables para la solicitud de fondos en préstamo en délares y para la
inversién con cobertura en libras, y por tal razon, también habra cambios en las tasas de
interés y en los tipos cambiarios en estos dos puntos, como lo muestran las flechas. Por
ejemplo, en el punto C, la tasa de interés en délares es 4% mas baja que la tasa en libras,
y se tiene un descuento anual a plazo de 2% sobre las libras. Esto ayudara a que el
arbitraje con cobertura fluya hacia las inversiones en libras. Como antes, se tendran los
siguientes aspectos: solicitudes de préstamos en délares, y por lo tanto, un incremento
en rg; compras al contado de libras, lo cual aumentara el valor de S(8$/£); inversiones en
valores denominados en libras, lo cual reducira el valor de re; y ventas a plazo de libras, lo
cual disminuira el valor de F,,($/£). Todos estos cambios representan fuerzas que impul-
san nuevamente hacia la linea de la paridad del interés. En efecto, en cualquier punto por
arriba de la linea de la paridad del interés, las fuerzas que muestran las flechas y que
emanan de 4, By C en la figura 11.1 estan operando. De tal modo, si nos encontramos
fuera de la linea de la paridad del interés con cobertura y por arriba de ella, las fuerzas de
mercado vuelven a impulsar hacia abajo en direccion a dicha linea.

Por debajo de la linea de la paridad del interés, las fuerzas vuelven a ejercer un
impulso hacia arriba. En los puntos como D, E y F, los arbitros del interés con cobertura
desearan solicitar préstamos en libras e invertir en délares. Por ejemplo, en el punto E, las
tasas de interés en d6lares son 1% mas altas que las tasas en libras, y el délar se encuentra
auna prima a plazo de 1%. Por consiguiente, las inversiones en délares tienen una ventaja
de 2%. Esto ocasionara que los arbitros vendan valores en libras, disminuyendo sus
precios y aumentando el valor de ;. Esto se muestra en la figura 11.1 por medio de una
flecha que apunta hacia la izquierda. De tal modo, los 4rbitros venderan libras por délares,
disminuyendo el valor de S($/£) e incrementando con ello el valor de [F, 4($/€) —S($/E)V
S($/£), ocasionando asi un movimiento ascendente, encaminado hacia la linea. Ellos
también compran valores en dolares, disminuyendo el valor de rs y ocasionando un
segundo movimiento hacia la izquierda. La cobertura mediante la compra de libras a plazo
por dolares incrementa el valor de F,,($/£) y con ello aumenta el valor de la prima apla-
zo sobre la libra esterlina, [F,($/£) — S($/£))/S($/£). Esto significa que nuevamente habra
un desplazamiento hacia la linea, puesto que la prima a plazo es el componente primario
sobre el eje vertical.

Encontramos que por arriba de la linea de la paridad del interés con cobertura, los
flujos de fondos de dolares a libras nos vuelven a impulsar hacia dicha linea, y por debajo
de tal linea, los flujos de fondos de libras a délares también nos vuelven a impulsar hacia
ella. El monto del ajuste en las tasas de interés vis-a-vis los tipos de cambio al contado
y/o aplazo, dependen de qué tan “estrechos” sean los mercados. El mercado cambiario al
contado y los mercados de valores son por lo general més activos que el mercado a plazo.
Por consiguiente, es probable que una gran parte del ajuste hacia la paridad del interés
con cobertura ocurra en el tipo de cambio a plazo. Como resultado de ello, las trayectorias
reales seguidas desde puntos como 4 o £ hacia la linea de la paridad se encontraran mas
cerca de las flechas verticales que de las horizontales. De tal modo, podemos concebir a
la prima a plazo como aquella que se determina por el diferencial de intereses, en lugar de
suponer lo opuesto.®

*En cfecto, los corrcdores y los negociantes dc divisas frecuentemente calculan las primas a plazo a
partir de los diferenciales de la tasa de interés.
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COMBINACION DEL PPP Y DE LA PARIDAD DEL INTERES

La condicién de la paridad del interés sin cobertura

La ecuaci6n (11.10) representa la condicion para la paridad del interés protegida (o con
cobertura) porque implica el uso del mercado a plazo. Es posible argumentar que también
se deberia mantener una condicion similar a la de la condicién del interés sin cobertura.
Esto es asi porque, como lo explicamos en el capitulo 3 y como lo confirmaremos poste-
riormente, la especulacién haré que el tipo de cambio a plazo sea aproximadamente igual
al tipo de cambio al contado esperado a futuro. Es decir, si definimos a S, ($/£) como en
el capitulo 3, tenemos:

S ($/£) es el tipo de cambio al contado esperado en el futuro entre el dolar y la libra en
n nimero de afios.

y de lo anterior se desprende que con base en una aproximacion cercana tendriamos:

Sy ($/£)=F($/£) (11.13)
Recuérdese que la razén por la cual se mantiene la ecuacion (11.13) es que si
Sy ($/£)>F ($/£)

entonces los especuladores compraran libras a plazo a n afios; ellos podran comprar
libras a plazo por una cantidad inferior a la que esperan poder venderlas. Esto impulsara
hacia arriba la tasa a plazo, F,($/£), hasta que deje de ser inferior a la tasa al contado
esperada a futuro. Similarmente, si

S, ($/£) <F($/£)

los especuladores venderan libras a plazo por un periodo de n afios; de tal modo, podran
vender libras a plazo por un valor mayor al que esperan poder comprarlas cuando cum-
plan con su contrato a plazo. La venta de libras a plazo impulsa a la tasa a plazo hacia abajo
hasta que deje de ser superior al tipo de cambio al contado esperado a futuro. Sélo
cuando se mantenga la ecuacion (11.13) se encontrard en equilibrio la tasa a plazo en el
sentido de que las presiones especulativas no estaran impulsando a dicha tasa hacia un
nivel mas alto o mas bajo.

Sustituir la ecuacién (11.13) en la ecuacién (11.10) nos permite afirmar que, sobre la
base de una aproximacion cercana, la paridad del interés sin cobertura deberia mantener-
se bajo la forma:

(I+rg'= ——~5;(($$/;£)) 1 +r) (11.14)

Esta es s6lo una condicién aproximada porque la paridad del interés sin coberturaimplica
riesgo: suponemos que S, ($/£) = F,($/£), y como lo veremos en el capitulo 16, este
supuesto es invélido cuando hay una prima de riesgo en el mercado a plazo.

La ecuacién (11.14) puede expresarse de una manera distinta haciendo notar que, por
definicion:

S: ($/£) = S/E)(1 + S*) (11.15)
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donde S$* es la tasa de cambio promedio anual esperada del tipo de cambio al contado. Al
sustituir la ecuacion (11.15) en la ecuacion (11.14) se obtiene lo siguiente:

(L+rg=(1+$%"(1+ry) (11.16)
Si calculamos la enésima raiz de ambos lados de la ecuacion obtenemos
Ltrg=1+8*+rg+ S*-r, (11.17)

Suponiendo que S* y quer; son pequeiias en comparacion de 1, el “término de interaccion”
S* - r; serd muy pequeiio, permitiéndonos escribir a una aproximacion cercana

re—re= S* (11.18)

Es decir, que el diferencial del interés deberia ser aproximadamente igual a la tasa de
cambio esperada en el tipo de cambio al contado.

La forma de las expectativas del PPP

Debemos recordar del capitulo 10 que el rendimiento esperado en ddlares que resulta de
mantener mercancias basicas en Estados Unidos es igual a PJS, es decir, la tasa de infla-
cién esperada en Estados Unidos. Similarmente, debemos recordar que el rendimiento
esperado en dodlares proveniente de mantener mercancias basicas en Gran Bretafia es
iguala PJK + $*porque se tienen cambios esperados tanto en los precios en libras de las
mercancias basicas como en el valor en ddlares de la libra. Hemos visto que si ignoramos
el riesgo, las tasas de rendimiento provenientes de mantener mercancias basicas en los

dos paises serd impulsada hacia la igualdad por los especuladores hasta que®
B~ By = S* (10.12)

donde $*es la tasa esperada de cambio en el tipo de cambio, S($/£). La ecuacién (10.12)
del capitulo 10 es la condicion PPP en términos de las expectativas.

La interrelacién de las condiciones de paridad

Si tomamos la condicion del PPP en la forma de las expectativas en la ecuacion (10.12) y la
comparamos con la condicion de la paridad del interés sin cobertura en la ecuacién
(11.18), observamos una clara similitud. De tal modo, tendriamos:

B - By = S* (10.12)
re—rg=S* (11.18)

Los lados derechos de estas dos ecuaciones son iguales. Del mismo modo, se deduce que
los lados izquierdos deben ser iguales. Esto significa que:

rs—re= Pl — Py (11.19)

Como antes, suponemos que no hay costos de mantenimiento, o que dichos costos son iguales en los dos
paises.
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Y rearreglando términos, tenemos:

re—P;

r$"P UK

s = (11.20)
Los dos lados de esta ecuacion representan las tasas de interés de las dos divisas menos
las tasas de inflacion esperadas en los dos paises asociados. La tasa de interés menos la
inflacion esperada es la tasa real de interés, popularizada principalmente por Irving
Fisher.” Como resultado de lo anterior, la ecuacién (11.20) se conoce como condicién
abierta de Fisher.? Dicha condicién afirma que las tasas reales de interés son iguales en
diferentes paises. Partiendo de la paridad del poder adquisitivo y de la paridad del interés
sin cobertura hemos sido capaces de derivar una igualdad entre los rendimientos reales
de diferentes paises.’

La igualdad de las tasas reales de interés puede considerarse como aquella que tiene
una existencia independiente, es decir, no tiene que ser derivada a partir de PPP y de la
paridad del interés. Se deriva de que los inversionistas asignan sus fondos a aquellos
puntos en los cuales los rendimientos reales son mas altos. Invertir de acuerdo con el
rendimiento real mas alto tendera a reducir los rendimientos en los paises con altos ren-
dimientos donde se envian los fondos, debido a la mayor oferta de fondos. También
tendera a incrementar los rendimientos en los paises a partir de los cuales se tomen los
fondos, debido a la reduccion en la oferta de fondos. El flujo de fondos continuaré hasta
que los rendimientos reales de diferentes paises sean iguales.'

Si escribimos la paridad del interés sin cobertura, la paridad esperada del poder de
compra y la condicién abierta de Fisher en forma conjunta, es decir,

paridad del interés: rg—re= S*$/£)
PPP: Bl — By = $*(3/%)
condicidn abierta de Fisher: rg— PJS =rg— PJK

encontramos que podemos derivar cualquier forma a partir de las otras dos. Esto queda
como un problema de fin de capitulo para el lector. Las condiciones se muestran en la
figura 11.2. Cada uno de los lados del tridngulo que aparece en la figura 11.2 representa
una condicién. Esta figura ayuda a aclarar la razon por la cual satisfacer cualquiera de las
dos condiciones implica que la condicién restante quedara satisfecha.

"Véase Irving Fisher, The Theory of Interest, A. M. Kelley, Nueva York, 1965.

®por lo general, los economistas se refieren a la ecuacion (11.18), y no a la ecuacién (11.20), como la
condicién abicrta dc Fisher. Sin embargo, toda vez que Fisher hablaba dc las tasas reales de interés como
las tasas corricnte menos la tasa de inflacién csperada, la ecuacion (11.20) scria méas apropiadamente
denotada por su nombre propio. La ccuacion (11.18) deberia tal vez recibir ¢l nombre de la “condicién
del interés abicrto”, donde la expresion “abicrto” sc reficre a una “cconomia abierta”.

9Expresamos esto en términos de los paises en lugar de las moncdas pucsto que la inflacién sc reficre a
los paises. Desde luego, los rendimientos dentro de los paises sc dan cn las monedas dc los mismos.

191 3 relacién que cxiste entre los rendimicntos de los valores en difcrentes paiscs pucde scr cxtrecmada-
mente compleja debido a los impuestos, a las regulaciones, a los riesgos monctarios, a las preferencias
de los ciudadanos, y demas condiciones similares. Tal problema ha sido cxplorado por F. L. A. Graucr,
R. H. Litzenberger y R. E. Stehle, “Sharing Rules and Equilibrium in an Intcrnational Capital Market
under Uncertainty”, Journal of Financial Economics, junio dc 1976, pp. 233-256, y Fischer Black,
“International Capital Market Equilibrium with Investment Barriers”, Journal of Financial Economics,
diciembre de 1974, pp. 337-352. Existen muy pocos datos sobrc tasas reales cn diferentes paiscs. Véasc,
sin embargo, Robert Z. Aliber, “Real Interest Rates in a Multicurrency World”, documento inédito.
University of Chicago.
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Puesto que cada una de las tres condiciones de paridad a lo largo de los lados de la 297
figura 11.2 puede derivarse a partir de las otras dos, cualquier condicién debera ser capituLo 11
correcta si las otras dos también lo son. Por ejemplo, si consideramos que los rendimien- Paridad del interés
tos reales son iguales y que la paridad del interés se mantiene de una manera precisa,
estamos aceptando implicitamente que el PPP, en su forma de las expectativas, también se
mantiene de una manera precisa.

¢{POR QUE PERSISTEN LAS DIFERENCIAS EN EL INTERES
CON COBERTURA?

En realidad, la paridad del interés se mantiene de una manera muy estrecha, pero no se
mantiene de una manera precisa. Esto es aparente a partir de, por ejemplo, los diferencia-
les del interés con cobertura que se muestran en el cuadro 11.1. El fracaso para lograr una
paridad exacta en el interés con cobertura podria ocurrir porque, en los mercados financie-
ros reales, existen:

1. Costos de transacciones

2. Riesgos politicos

3. Potenciales ventajas fiscales para las ganancias cambiarias versus las ganancias por
intereses

4. Diferencias de liquidez entre los valores extranjeros y los valores nacionales

Aqui, explicamos la forma en que estos factores contribuyen a las desviaciones respecto
de la paridad del interés. Posteriormente, en el capitulo 17, mostramos que estos mismos
factores también influyen en la administracion del efectivo.

FIGURA 11.2 Interdependencia de las tasas de
intercambio, las tasas de interés y las tasas de
inflacién

La paridad del interés, la paridad del poder de
compra y la condicion abierta de Fisher estan
relacionadas. Cualquiera de estas condiciones puede
derivarse de las otras dos.
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Costos de las transacciones y paridad del interés

El costo de las transacciones en cambios extranjeros se refleja en el diferencial de compra-
venta de los tipos de cambio. El diferencial de compra-venta representa el costo de dos
transacciones cambiarias, una compra y una venta de moneda extranjera. Es decir, si una
persona compra y posteriormente vende de manera inmediata una moneda extranjera, el
costo de estas dos transacciones lo da la diferencia entre los precios de compra y de
venta de la divisa en cuestién, lo cual estara representado por el diferencial entre la
compra (bid) y la venta (ask). Las inversiones o las solicitudes de préstamos con cober-
tura implican dos costos de transaccién cambiaria (uno en el mercado al contado y el otro
en el mercado a plazo). Estos dos costos de transaccion desalientan las inversiones y las
solicitudes de préstamos con denominacién en moneda extranjera. El arbitraje del interés
también implica dos costos de transaccién cambiarias, puesto que la divisa solicitada en
préstamo se vende al contado y posteriormente se compra a plazo. Sin embargo, en el
arbitraje del interés existen costos de transaccién adicionales ocasionados por los dife-
renciales en las tasas de intereses. Esto se debe al hecho de que la tasa de interés sobre
préstamos probablemente ser4 superior a la tasa de interés sobre las inversiones."

Podria parecer que el costo adicional que se deriva del hecho de invertir en valores
denominados en moneda extranjera versus invertir en valores denominados en moneda
nacional requeriria que los rendimientos cubiertos en moneda extranjera fuesen mas altos
que los rendimientos en moneda nacional para que los inversionistas optaran por la
alternativa en moneda extranjera; los inversionistas necesitan encontrar que verdadera-
mente vale la pena incurrir en los costos adicionales por transacciones que implica la
adquisicion de un valor denominado en moneda extranjera. De manera similar, podria
parecer que los costos de solicitud de préstamos en moneda extranjera tendrian que ser
més bajos que los costos de préstamos en moneda nacional para que los solicitantes de
préstamos optaran por la alternativa en moneda extranjera; los solicitantes de préstamos
se tienen que enfrentar a costos adicionales cuando solicitan un crédito a través de una
operacién de intercambio en moneda extranjera. En otras palabras, pareceria que podria
haber desviaciones respecto de la paridad del interés hasta por un monto igual al de
aquellos costos adicionales por transacciones que resultaran de invertir o de solicitar
préstamos en moneda extranjera para que los beneficios de la alternativa en moneda
extranjera fueran suficientes para compensar los costos adicionales. En términos de la
figura 11.1, pareceria que los costos de las transacciones podrian permitir que la situacion
se alejara ligeramente de la linea de la paridad del interés; las ventajas aparentes para las
inversiones/solicitudes de préstamos en moneda extranjera en los puntos que se encuen-
tran fuera de la linea no deberian desencadenar inversiones en préstamos en moneda
extranjera puesto que los beneficios son insuficientes para compensar a los costos. En
efecto, toda vez que el costo del arbitraje del interés con cobertura incluye al diferencial
de la tasa de interés sobre préstamos o inversiones asi como a los costos de las transac-
ciones por operaciones en monedas extranjeras, podria parecer que las desviaciones
respecto de la paridad del interés podrian ser relativamente grandes para que fueran
suficientes para compensar los costos de las transacciones del arbitraje del interés con
cobertura.

1'E] diferencial entre los préstamos y las inversiones puede considerarse como un costo de transaccion
del mismo modo que consideramos al diferencial compra-venta sobre las divisas como un costo de esa
misma naturaleza, es decir, es ¢l costo que se deriva de solicitar fondos cn préstamo ¢ invertir inmedia-
tamente los fondos resultantes de tal financiamiento.
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A pesar de lo anterior, lo cual indica que las desviaciones respecto de la paridad del
interés podrian ser el resultado de los costos de las transacciones, generalmente se ha
reconocido que dichos costos no contribuyen a estas desviaciones. Una razén funda-
mental para este reconocimiento es que el arbitraje del interés en una sola direccién evade
a los costos de las transacciones en los mercados de valores y de monedas extranjeras.
Podemos explicar la naturaleza del arbitraje del interés en una sola direccién y lamanera en
la cual influye sobre la condicion de la paridad del interés contrastando el arbitraje en una
sola direccién y el arbitraje de viaje redondo. Para hacer esto, necesitamos ser explicitos
con relacion a los costos de las transacciones que se derivan de las monedas extranjeras
y de las operaciones de solicitud de préstamo o de inversién. Usando las mismas notacio-
nes que las que usamos en el capitulo 2 para los costos de las transacciones en el mercado
de cambios al contado, analicemos las siguientes definiciones:

S($/ventaf) y F,($/ventaf) son respectivamente los tipos de cambio al contado yaun
plazo den afios por la compra de libras con délares, y S($/compra£) y F,($/compra£) son
respectivamente los tipos de cambio al contado y a plazo cuando se venden libras por
dolares, ity r! son las tasas de interés que se ganan sobre las inversiones en las dos mo-
nedas, y finalmente By r2 son las tasas de interés sobre los préstamos en las dos
monedas.

Esta notacion se usa en la figura 11.3 para mostrar la diferencia que existe entre el arbitraje
en una sola direccion y el arbitraje de viaje redondo, asi como las implicaciones de esta
distincién para la paridad del interés con cobertura.

La parte a de la figura 11.3 ilustra el arbitraje del interés con cobertura en su modali-
dad de viaje redondo. Las cuatro esquinas del diagrama muestran délares corrientes ($,),
libras corrientes (£,), dlares futuros ($,), y libras futuras (£,). Las flechas que se dibujan
entre las esquinas de la figura muestran las tasas de interés o los tipos de cambio cuando
uno se desplaza entre las esquinas siguiendo las direcciones de las flechas. Por ejemplo,
cuando se va de $, a £, como lo muestra la flecha que apunta hacia abajo en el panel iz-
quierdo de la figura 11.3a, la transaccidn ocurre al tipo de cambio al contado, S($/ventag).
Similarmente, cuando se va de $, a $), como lo muestra la flecha horizontal que apunta
hacia la izquierda en el panel izquierdo de la figura 11.3a, se est4 ante una situacién que
implica solicitar délares en préstamo y, por lo tanto, ocurre a la tasa de préstamos sobre
dolares, rpP.

El diagrama de la izquierda de la figura 11.3a muestra el arbitraje de viaje redondo el
cual implica solicitar délares en préstamo e invertir en libras. Para entender la naturaleza
de este arbitraje partimos de la esquina denotada con $,. La flecha superior que apunta
hacia la izquierda y que parte de $, muestra la tasa de interés sobre préstamos en délares,
cuya operacion proporciona délares inmediatos, $,, a cambio de volver a pagar délares en
el futuro, $,. La flecha de la izquierda que apunta hacia abajo muestra el tipo de cambio al
contado al cual se intercambian los délares solicitados en préstamo por libras; las libras
deben ser compradas, y por lo tanto el tipo de cambio al contado es la tasa de demanda de
las libras, S($/venta£). La flecha de la parte inferior que apunta hacia la derecha muestra la
tasa de interés ganada sobre la inversion denominada en libras, a la cual se convierten las
libras del dia de hoy, £, en libras futuras, £,. Finalmente, la flecha que aparece en el lado
derecho con una pendiente ascendente muestra el tipo de cambio a plazo al cual se
compran con libras, F,($compra£), los délares necesarios para reembolsar el préstamo en
dolares. La trayectoria opuesta relacionada con el diagrama izquierdo de la figura 11.34, la
cual irfa desde $, y volveria de nuevo a §, implica algunos costos de transaccion por la
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realizacion de operaciones cambiarias [el precio de venta sobre libras al contado
S($/venta£) versus el precio de compra sobre libras a plazo F,($/compra£), y por lo tanto
el diferencial compra-venta] y también implica diversos costos de transaccion derivados
de 1a solicitud de préstamos y de la realizacion de inversiones (la tasa de préstamos en
dolares, rB, versus la tasa de inversion sobre libras, r/}). Es decir, el arbitraje de viaje
redondo es muy costoso en términos del hecho de que se tienen que enfrentar los costos

propios de los mercados de divisas y de los mercados de valores.

S($/venta£)
F,($/compraf)

Solicitudes de préstamos en $ — Inversiones en £ Solicitudes de préstamos en £ — Inversiones en $

a) Arbitraje del interés de viaje redondo sujeto a cobertura

S($/venta£)

F,($/ventaf)

F($/compraf)

S($/comprat)

Délares al contado a libras futuras Libras futuras a délares al contado

b) Arbitraje del interés en una sola direccién sujeto a cobertura.

FIGURA 11.3  Arbitraje del interés en una sola direccion y de viaje redondo

El arbitraje del interés de viaje redondo, el cual se ilustra en el apartado a), implica desplazarse a
lo largo de los cuatro lados del diagrama a las tasas de interés y a los tipos de cambio que se
muestran. La presencia de cuatro costos de transaccion permite la existencia de fuertes
desviaciones respecto de la paridad del interés. El arbitraje en una sola direccion, el cual se ilustra
en el apartado b), implica la comparacién de dos formas alternativas de desplazarse desde una
esquina hasta aquella otra que le es diagonalmente opuesta. Cualquier ruta implica dos costos de
transaccion, pero ya que éstas son para los mismos tipos de operaciones, no causan desviaciones
respecto de la paridad del interés.
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El diagrama de la derecha de la figura 11.3a ilustra la direccion alternativa del arbitraje 301

de viaje redondo, en donde se solicitan libras en préstamo y se invierte en dolares. carituLo 11
Empezando en £, se sglicitan en préstamo libras a r? proporcionando al prestatario Paridad del interés
libras corrientes, £,. Estas se venden al contado a cambio de ddlares a la tasa de

S($/compraf) y los ddlares se invierten a r{. El préstamo denominado en libras se cubre

mediante la compra de libras a plazo a la tasa de cambio a la venta a plazo sobre libras,

F($/venta£). Como sucede con la figura de la izquierda de la figura 11.3a, observamos

que el arbitraje entre la solicitud de libras en préstamo y la inversion en délares también

FIGURA 11.4 Paridad del interés bajo la presencia de costos de transaccion, riesgos
politicos o primas de liquidez

La paridad del interés podria no mantenerse de manera exacta debido a los costos de transaccion,
al riesgo politico y a la preferencia por la liquidez. Esto significa que las tasas de interés y los
tipos de cambio pueden no graficarse sobre la linea de la paridad del interés. Mas bien, pueden
situarse en alguna parte dentro de una banda alrededor de la linea; es solo afuera de esta banda
donde se encuentran las diferencias de rendimiento con cobertura suficientes para superar los
costos o los riesgos del arbitraje del interés sujeto a cobertura. Sin embargo, la banda es estrecha
porque hay algunos participantes para quienes los costos y el riesgo del arbitraje son poco
importantes o irrelevantes. Por ejemplo, los costos de transaccién son irrelevantes para los
arbitros que operan en una sola direccion.

Fusm) -see) ] (4, ,
S($/5) £
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implica un diferencial de costos de transaccion en el mercado cambiario (precio de compra
al contado versus precio de venta a plazo sobre libras) y también en el mercado de valores
(tasa de solicitud de préstamos en libras versus tasa de inversion en ddlares).

Si las magnitudes maximas posibles de las desviaciones respecto de la paridad del
interés con cobertura ocasionadas por los costos de la transaccion estuvieran determina-
das solo por el arbitraje del interés con cobertura en su modalidad de viaje redondo, las
desviaciones podrian ser considerables. Esto se debe al hecho de que para que el arbitraje
del interés de viaje redondo sea rentable, es necesario superar los costos de la transac-
cioén en el mercado cambiario y el diferencial que exista entre la solicitud y la concesion de
préstamos en términos de las tasas de interés. A continuacion ejemplificaremos esto con
algunas cifras para apreciar asi la magnitud de las desviaciones que podrian producirse.
Usaremos los costos de la transaccion a los que deben enfrentarse los arbitros ubicados
en el costo mas bajo, como los bancos comerciales de gran tamafio, puesto que son ellos
quienes probablemente actuaran primero y evitaran que los demas puedan aprovechar el
arbitraje del interés.

Supongamos que un arbitro potencial de intereses puede solicitar fondos en présta-
mo por 1 afio a ¥4% por arriba de su tasa de inversion, y que puede solicitar en préstamo
un monto suficiente para reducir los costos de las transacciones al contado y a plazo a
s6lo '/, de 1%. En esta situacion, es necesario que la desviacién de la paridad del interés
calculada usando tasas de interés y tipos de cambio que excluyen a los costos por
transacciones tengan que exceder aproximadamente %2 de 1% para que se tenga un arbi-
traje rentable. Esto se debe al hecho de que es necesario ganar 4 de 1% para cubrir el
diferencial entre la solicitud de préstamos y las inversiones, y otro /s de 1% para cubrir
los dos costos propios de las transacciones, es decir, los de las transacciones cambiarias
aplazo y al contado, ambos de los cuales son de '/,, de 1%. Esto se ilustra en la figura 11.4.
Podemos interpretar las tasas de interés que aparecen en el eje horizontal como los
puntos medios entre las tasas de solicitud y de concesion de préstamos y a los tipos de
cambio que aparecen sobre el eje vertical como los puntos medios entre las tasas de cam-
bio a la compra y a la venta.

Mostramos una banda alrededor de la linea de la paridad del interés dentro de la
cual el arbitraje del interés de viaje redondo es improductivo. Esta banda tiene una
amplitud de aproximadamente 2% sobre cualquier lado de la linea de la paridad del
interés, como se ve, por ejemplo, a lo largo del eje horizontal alrededor del origen. La
banda refleja el hecho de que el arbitraje debe cubrir el 2% que se perdi6 en los costos
por transacciones. Por arriba y a la izquierda de la banda es rentable el solicitar en
préstamo dolares y realizar inversiones cubiertas en libras, y a la derecha de la banda es
rentable hacer lo inverso.'? Consideremos a continuacién las implicaciones que tiene el
arbitraje en una sola direccion.

'Si las tasas dc interés fueran a 3 meses en lugar de un afio, la banda scria considerablemente mas ancha.
Aun si cl difcrencial entre la solicitud y la concesién dc préstamos permanccicra a un % dc 1% vy si los
costos dc transaccién cn monedas cxtranjeras permanecicran a '/, dc 1%, la banda seria dc més de la
totalidad de 1% sobre cualquier lado dc la linca de la paridad del interés. La razon cs que los costos dc
comprar al contado y de vender a plazo s¢ incurren dentro de un periodo de 3 meses, y cuando sc
anualizan, son cfectivamente 4 veces mas grandes. Con un '/5 de 1% perdido en 3 meses, es necesario que
cl arbitraje del interés genere s de 1% para cubrir los costos en monedas extranjeras, mas Y de 1% para
cubrir cl diferencial entre la solicitud y la concesidon de préstamos. Si estuviéramos tratando con un
arbitrajc a un mcs o a un periodo mas corto, las desviaciones potenciales respecto dc la paridad del
interés serian aun mds grandes.
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El arbitraje en una sola direccion puede presentarse en varias formas. Sin embargo,
necesitamos considerar sélo aquella que implique el costo por transacciones mas bajo,
puesto que es este arbitraje lo que determinara la desviacién méxima respecto de la
paridad del interés. Del mismo modo'en que el drbitro que tiene el costo mas bajo por una
operacion de arbitraje del interés impulsa las tasas de interés y los tipos de cambio a los
niveles mas cercanos a la linea de la paridad del interés, asi también la modalidad del
arbitraje en una sola direccion que tiene que enfrentarse al costo por transacciones més
bajo nos impulsa a un nivel mas cercano a la linea de paridad.

Consideremos primeramente el arbitraje del interés que ilustra el diagrama izquierdo
que aparece en la parte b de la figura 11.3. Muestra a un arbitro que mantiene délares ($,)
y que desea adquirir libras en el futuro (£,)."* El 4rbitro tiene dos opciones. Los délares se
pueden vender inmediatamente a cambio de libras y se pueden invertir en valores deno-
minados en libras hasta que las libras se necesiten, o bien, los délares pueden invertirse
en valores denominados en délares y se pueden comprar libras a plazo. La primera de
estas opciones se ilustra por medio de la flecha que apunta hacia abajo a la izquierda del
diagrama y que va desde $, hasta £,, y por la flecha que apunta hacia la derecha a lo largo
de la parte inferior y que va desde £, hasta £,. La segunda opcién se ilustra por medio de
la flecha que apunta hacia la derecha en la parte superior y que va desde $, hasta §, y
por la flecha que apunta hacia la izquierda en el lado derecho y que va desde $, hasta £,.
Es importante hacer notar que ambas rutas hacen que el arbitro parta de ddlares al dia de
hoy, $,, a libras futuras, £,. La opcion consiste en elegir aquella ruta que proporcione las
libras a un costo mas bajo.

Si la eleccion final es invertir en valores denominados en libras y en comprar libras a
plazo, cada libra comprada costara $F,($/ventaf). Tener esta cantidad de dolares en n
afios requerira que se invierta el diade hoy a r/ .

F, ($/ventaf) 1121)
(1+7)"

Este es el costo por libra usando la inversion en délares, la ruta de libras a plazo que va
desde $, hasta £,. Si se hace la otra eleccion, es decir, comprar libras inmediatamente e
invertir en valores denominados en libras durante » afios, el nimero de libras que debera
comprarse inmediatamente por cada libra que se obtenga en n afios es

e (11.22)

El costo de este numero de libras al precio de las libras al contado, S($/ventaf), es:

S($/ventaf)

) (11.23)

PEl uso del término “arbitro” cn cstc contexto sc aproxima al significado usual del mismo, porquc
hemos supuesto que ya se mantienen los dolarcs y quc ya cxistc también la necesidad de adquirir libras cn
cl futuro. Sin adentrarnos en una scmantica excesiva, podemos hacer notar que la escncia de lo que
nuestro “drbitro” esta haciendo es juzgar cual dc las dos formas dc desplazarse desdc los délares actuales
hasta las libras futuras ¢s mas cconomica. Esta eleccién dc la ruta preferida cs ¢l mismo tipo dc cleccion
que sc hizo al derivar los tipos de cambio cruzados en ¢l capitulo 2. El término “arbitrajc” provicne dcl
verbo “arbitrar”, cl cual significa “clegir”. Sin embargo, un lector que aun objcte ¢l término “arbitro”,
pucde sustituirlo por cl suyo propio; la conclusion sera la misma cualquicra que sca la palabra quc uscmos.
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Del mismo modo que vimos que hay fuerzas que impulsan las tasas de interés y los tipos
de cambio hacia la linea de la paridad del interés, también hay fuerzas que hacen que los
montos de las ecuaciones (11.21) y (11.23) sean iguales entre si. Por ejemplo, si la ecuacion
11.23 diera un costo por libra mas bajo que el de la ecuacion (11.21), habria compras al
contado de libras y fondos invertidos en valores denominados en libras. Estas acciones
incrementarian S(§/venta£) y reducirian r{. Al mismo tiempo, la falta de compra de libras
al contado reduciria F,($/venta£), y la falta de interés para invertir en valores denomina-
dos en dolares incrementaria el valor de r{. Por consiguiente, la eleccion entre alternati-
vas les impulsaria al mismo costo, es decir:

F,(8/ventaf)  S(§/ventaf)

= 1124
(1 + rSl )n (1 + ril)n ( )
Podemos volver a escribir la ecuacion (11.24) como
E, ($/ventaf)
1+pYy= "0 (L4 ) 1125
(1) S($/venta£) (1+r) (11.25)

Si las magnitudes de los costos por transacciones en los mercados cambiarios al
contado y a plazo fueran las mismas, entonces la ecuacion (11.25) seria esencialmente la
misma que la ecuacion (11.10). Esto se debe al hecho de que tenemos tasas de interés
sobre las inversiones en ambos lados de la ecuacion, y tenemos tasas cambiarias a la
venta para las transacciones a plazo y para las transacciones al contado.' Lo anterior
implica que si los costos por transacciones a plazo y al contado fueran iguales, la eleccion
que hemos descrito nos impulsaria a lo largo de todo el camino que conduce hacia la linea
de la paridad del interés, como en la ecuacion (11.10), aun cuando haya costos por
transacciones. La razdn por la cual sucede esto es que cualquier método que se desplace
de $, hasta £, requerira de la compra de libras, siendo la inica diferencia si éstas se
compran en el mercado al contado o en el mercado a plazo. Por consiguiente, se pagaran
costos por transacciones cualquiera que sea la eleccion. De manera similar, se ganaran
tasas de interés sobre inversiones cuando la eleccion sea comprar libras al contado o a
plazo, siendo la tnica diferencia la divisa en la cual se gane el interés.

Otra forma que puede asumir el arbitraje en una sola direccion se ilustra con el
diagrama inferior derecho de la figura 11.3b. En este caso, la eleccion es entre dos formas
distintas de desplazarse desde £, hasta $,. (Un exportador estadounidense que vaya a
recibir libras y que necesite solicitar dolares en préstamo estaria interesado en desplazar-
se desde £, hasta $,.) Las dos formas de desplazarse desde £, hasta $, implican ir desde £,
hasta £, mediante la solicitud de libras en préstamo, y posteriormente desde £, hasta $,
por conducto del mercado al contado o desplazarse desde £, hasta $, por medio del
mercado a plazo, y desde $, hasta $, mediante la solicitud de délares en préstamo.

Si la ruta que se tome es aquella que va desde £, hasta $, y si se solicitan en préstamo
libras y se venden al contado a cambio de dolares, el nimero de libras que podran

1“Es decir, ya quc ambos tipos de cambio son tasas a la venta, los tipos de cambio quc aparecen cn cl
numerador y en cl denominador dc la ecuacion (11.25) aparccen ambos cn la parte alta del diferencial
compra-venta. En la medida en quc los costos dc transaccion scan iguales en cl mercado al contado y cn
¢l mercado a plazo, sc cancclaran cntre si. De manera similar, pucsto que las tasas de interés que
aparccen cn los dos lados dc la ccuacion (11.25) son tasas dc inversion, ambas sc cncucntran cn la partc
baja del diferencial que existe entre la solicitud y la concesién de préstamos. Nucvamente, el componen-
tc del costo queda cancelado.
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Este niimero de libras, cuando se vendan al contado a cambio de délares, proporcionara:

(1+r2)

$ S($/compraf) (11.26)

La ruta alternativa, la cual consiste en vender libras a plazo y solicitar délares en présta-
mo, significa que en el futuro se recibiran a cambio de cada libra vendida:

$F,($/compraf)

El nimero de délares que podran solicitarse en préstamo el dia de hoy y reembolsarse con
estas libras es de:

$ F, ($/compra£)

(1127

Los montos en délares de las ecuaciones (11.26) y (11.27) muestran los dolares disponi-
bles el dia de hoy, $,, por cada libra en el futuro, £,. La eleccién entre las formas alternati-
vas de obtener dolares impulsaré a los tipos de cambio y a las tasas de interés a aquel
punto que:

S($/compraf) _ F, ($/compraf)

(1+rB)" (1+rB)
es decir:
F, (% compraf)
Bl =  ~ ~ 7 BY'
(147 S($/compraf) (4 (1128)

Nuevamente, si los costos de las transacciones al contado y a plazo son iguales, ésta
serd una linea exacta de la paridad del interés; tenemos tasas de interés sobre préstamos
en ambos lados, y los dos tipos de cambio representan tasas de cambio a la compra.

De hecho, los costos de las transacciones cambiarias a plazo son ligeramente mas
altos que los costos al contado, y por lo tanto la ecuacién (11.25) y la ecuacién (11.28)
podrian diferir un poco de la linea de la paridad del interés trazada sin costos de transac-
cién. Sin embargo, las desviaciones seran mucho més pequeias que las que se obtengan
a partir de la consideracion del arbitraje del interés de viaje redondo.'* Esto se debe al
hecho de que el arbitraje del interés de viaje redondo implica el diferencial de la tasa de

"“De hecho, aun si hay diferencias en los costos de transaccion entre los tipos dc cambio al contado y a
plazo, cuando se consideren simultdneamentc todos los arbitrajcs en una sola dircccion con cl requeri-
miento de que haya tanto oferta como demanda cn todo mercado, la paridad del intcrés sc mantienc de
manera cxacta. Esto se demuestra en Maurice D. Levi, “Non-Reversed Investment and Borrowing,
Transaction Costs and Covered Interest Parity”, International Review of Economics and Finance, vol.
I, no. 2, 1992, pp. 107-119.
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S($/venta£)
F.($/ventat)

F($/compraf)

a) Libras necesarias en el futuro b) Necesidad de vender libras

FIGURA 11.5 Un arbitraje en una sola direccién més indirecto

Podemos reducir la banda alrededor de la linea de la paridad del interés considerando si se debera
usar el mercado a plazo o el mercado al contado mas los mercados de dinero. Sin embargo, la
eleccion implica una transaccion versus tres transacciones y €s probable que produzca
desviaciones mas fuertes respecto de la paridad del interés que otras opciones mas similares de
arbitraje en una sola direccion.

interés sobre préstamos y sobre inversiones y los costos por transacciones cambiarias
resultantes de comprar al contado y de vender a plazo, o de comprar a plazo y de vender
al contado. Por otra parte, el arbitraje en una sola direccion no implica los diferenciales de
la tasa de interés y los costos de transaccion por operaciones cambiarias tienen que
sufragarse, cualquiera que sea la eleccion.

El arbitraje en una sola direccién que hemos descrito da lugara la linea de la paridad
del interés porque hemos establecido situaciones en las que, en cualquier caso, el arbitro
tiene que comprar/vender divisas e invertir o solicitar fondos en préstamo. Un arbitraje
alternativo en una sola direccion esta representado por la opcion entre comprar/vender a
plazo por una parte, y comprar/vender al contado usando los mercados de dinero por la
otra.'® Por ejemplo, un 4rbitro podria comprar libras a plazo o, alternativamente, podria
solicitar délares en préstamo, comprar libras al contado e invertir las libras. De cualquier
forma, el arbitro recibira libras en el futuro y tendra que entregar d6lares. Esto se ilustraen
la figura 11.5a, donde el arbitro puede ir desde $, hasta £, recurriendo al mercado a plazo
(1a flecha que apunta hacia abajo del lado derecho), o bien, solicitando ddlares en présta-
mo (la flecha superior que apunta hacia arriba y hacia la izquierda), comprando libras al
contado con los dolares solicitados en préstamo (la flecha izquierda que apunta hacia
abajo) e invirtiendo en libras (la flecha de la parte inferior que apunta hacia la derecha).
Este arbitraje en una sola direccion hace que los costos de transaccion por operaciones
cambiarias sean irrelevantes, o por lo menos de menor relevancia, puesto que, en cual-
quier caso, implica tasas de cambio a la venta. Sin embargo, no evita el diferencial entre
préstamos e inversiones. En consecuencia, no nos conduce a un punto tan cercano a la
linea de la paridad del interés como lo haria el tipo de arbitraje en una sola direccion que

16Este cs cl arbitraje en una sola direccion mas usual quc se considero al cxplicar la razén por la cual los
costos de transaccién no son importantes. Por ejemplo, véase, Alan V. Dcardorff, “One-Way Arbitragc
and Its Implications for the Forcign Exchange Markets”, Journal of Political Economy, abril d¢ 1975,
pp. 351-364.
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hemos considerado. Llegaremos a la misma conclusién si consideramos la operacioén
cambiaria a plazo opuesta, es decir, desplazdndonos desde £, hasta $,, versus la alternati-
va de solicitar libras en préstamo, usando éstas para comprar dolares al contado e invir-
tiendo los dolares. Esto se ilustra en la figura 11.5b; aqui, nuevamente se proporciona una
linea més apartada de la linea de la paridad del interés que el arbitraje en una sola direccién
que describimos anteriormente.

Una forma alternativa de concluir que las desviaciones respecto de la paridad del
interés resultan del hecho de que los costos de transaccién sean pequefios es mediante
la consideracién de la eleccién a la que deben enfrentarse los prestatarios y los
inversionistas de un tercer pais. Por ejemplo, si los inversionistas y prestatarios japone-
ses o alemanes estén buscando la mejor divisa en la cual se pueda invertir o pedir presta-
do, ocasionaran con ello que la situacién entre délares y libras tienda hacia la linea de la
paridad del interés. Esto se deriva del hecho de que los japoneses o los alemanes pagaran
costos cambiarios cualquiera que sea la moneda que usen para sus inversiones o para sus
solicitudes de préstamo, y compararan las tasas de inversién o las tasas de préstamo en
las dos divisas.'” Por esta razén o debido a la presencia del arbitraje en una sola direccion,
podemos esperar que las desviaciones respecto de la paridad del interés sean demasiado
pequeias como para que pueda ocurrir un arbitraje de viaje redondo. De tal modo, pode-
mos concluir que los costos de transaccidn probablemente no son una causa de las
desviaciones respecto de la paridad del interés.'®

Riesgo politico y paridad del interés

Cuando los valores que se encuentran denominados en diferentes divisas se negocian en
paises distintos, las desviaciones respecto de la paridad del interés pueden surgir como
resultado del riesgo politico. El riesgo politico implica la incertidumbre de que mientras
los fondos se inviertan en un pais extranjero, pudieran llegar a congelarse, a volverse
inconvertibles en otras monedas o a ser confiscados. Aun si tales situaciones extremas
no llegan a ocurrir, los inversionistas podrian encontrarse a si mismos enfrentandose a
impuestos nuevos o crecientes en el pais extranjero en cuestion. Por lo general, aquella
inversién que implica el menor riesgo politico es la que se realiza a nivel nacional (“dentro
de casa”); si los fondos se invierten en el extranjero, al riesgo de los impuestos o de
cualquier otro cambio se le debera afiadir el riesgo de que sobrevengan modificaciones
en cualquier otra jurisdiccién politica. Sin embargo, es posible que en el caso de los
inversionistas de algunos paises sea politicamente menos riesgoso enviar fondos al
extranjero. Esto serd cierto si los inversionistas evitan con ello las posibilidades de riesgo
politico a nivel nacional. Por ejemplo, las personas que se encuentran en algunos paises
volatiles han invertido en Suiza y en Estados Unidos por razones de seguridad politica.
En estas circunstancias, se podria hacer una inversion extranjera aun bajo una desventaja
desde el punto de vista del interés cubierto. Sin embargo, en general, esperamos que los

""Esto suponc quc los tipos de cambio cruzados de libras por yenes o de libras por marcos no tienen un
diferencial mas grandc entre la compra y la venta que los tipos de cambio directos de yenes por ddlares
o de marcos por délares. Cuando los diferenciales de los tipos de cambio cruzados son mas grandes, las
inversiones y las solicitudes de préstamos en délares se verén favorecidas.

"*Los argumentos que hemos proporcionado para que los costos derivados de las transacciones sean una
razoén menor o irrelevante para la desviacion respecto de la paridad del interés pueden suplementarse
por un argumento establecido por Kevin Clinton, el cual se refiere a las negociaciones de instrumentos
dc intercambio (swaps). Véase Kevin Clinton, “Transaction Costs and Covered Interest Arbitrage:
Theory and Evidence” Journal of Political Economy, abril de 1988, pp. 358-370.

307

cAPiTULO 11
Paridad del interés



cochoam

cochoam


308

—————————————

PARTE TRES
Las condiciones
fundamentales de la
paridad internacional

inversionistas requieran una prima proveniente de una inversion extranjera versus una
inversion nacional.

En términos diagramaticos, el riesgo politico crea una banda como la que aparece en
la figura 11.4; sélo en el 4rea que va mas alla de algin diferencial particular cubierto
aparece un incentivo para invertir en el extranjero.'” La banda del riesgo politico no tiene
que ser de igual amplitud sobre los dos lados de la linea de la paridad del interés si un pais
se visualiza como mas riesgoso que el otro. Por ejemplo, los rendimientos canadienses
son generalmente un poco mas altos que los rendimientos de Estados Unidos, aun des-
pués de considerar la cobertura financiera a plazo. Esto puede atribuirse al hecho de que
los inversionistas estadounidenses generalmente visualizan a Canadé como una nacién
politicamente més riesgosa de lo que los canadienses visualizan a Estados Unidos, lo cual
ocasiona el requerimiento de una mayor prima por riesgo politico sobre los valores cana-
dienses que sobre los estadounidenses.

Es importante recordar que el riesgo politico se relaciona con el pais y no con la
moneda que se utilice para la inversion. Por ejemplo, no existe riesgo politico implicado en
las desviaciones respecto de la paridad del interés cubierto en el cuadro 11.1, puesto que
los rendimientos son sobre los depdsitos bancarios efectuados en Londres. Es decir, no
hay diferencias politicas entre los instrumentos que se presentan en el cuadro 11.1, mas
bien hay diferencias en las divisas que se usan para la denominacién. En efecto, al compa-
rar las variaciones de rendimiento cuando no hay diferencias politicas, como sucede con
los depositos bancarios (cubiertos) en un pais determinado, con las variaciones de rendi-
mientos que surgen bajo un estado de diferencias politicas, como sucede en el caso de los
certificados de la Tesoreria (cubiertos) en distintos paises, es posible estimar la importan-
cia del riesgo politico. El diferencial adicional que surge cuando se tiene que enfrentar un
riesgo politico versus aquella situacién en la cual dicho riesgo no existe, es una medida de
la prima de riesgo politico.”’

Aun cuando los rendimientos cubiertos sean sobre instrumentos que se negocien en
diferentes paises, los inversionistas de un tercer pais podrian impulsar las tasas de interés
y los tipos de cambio hacia la linea de la paridad del interés. Por ejemplo, si los inversionistas
japoneses visualizan a Estados Unidos y a Gran Bretaiia como igualmente riesgosos
desde el punto de vista politico, entonces impulsaran las tasas de interés y los tipos de
cambio de Estados Unidos y de Gran Bretafia hacia la linea de paridad del interés. Esto es
verdad aun si los inversionistas de Estados Unidos y de Gran Bretafia, por ejemplo,
perciben a la inversion extranjera como mds riesgosa que la inversion nacional. Desde
luego, si las condiciones son impulsadas hacia la linea de la paridad del interés, esto
alentar4 a los inversionistas de Estados Unidos y de Gran Bretafia para que mantengan
los fondos dentro de su propia nacién, puesto que ninguno de ellos estara recibiendo
compensacién alguna por el riesgo de invertir en el otro pais.

Impuestos y paridad del interés

Si los impuestos son los mismos sobre las inversiones y sobre las solicitudes de préstamo
tanto a nivel nacional como a nivel internacional, entonces la existencia de impuestos no
implicara diferencia alguna en nuestros criterios de inversion y de solicitud de préstamos,

19Desde luego, el riesgo politico no crea una banda como resultado de las decisiones de solicitud de
préstamos. Los prestatarios tienen que reembolsar sus préstamos indistintamente de lo que le suceda al
pais que haya otorgado el crédito.

2yaase Robert Z. Aliber, “The Interest Parity Theorem: A Reinterpretation”, Journal of Political
Economy, noviembre/diciembre 1973, pp. 1451-1459.
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o bien, en la linea de la paridad del interés; los impuestos se cancelaran cuando se hagan
las comparaciones de rendimientos. Sin embargo, si las tasas impositivas dependen de la
moneda o del pais en el cual los fondos se inviertan o se pidan en préstamo, la condicion
de la paridad del interés se vera afectada. Existen dos formas en las cuales los impuestos
podrian afectar de una manera concebible a la condicion de la paridad. Una de tales
formas implica la retencion de impuestos, y la otra implica diferencias entre la tasa impositiva
sobre el ingreso y la tasa impositiva sobre las ganancias de capital. Consideremos esto a
continuacion.

Retencién de impuestos

Se podria considerar que una causa potencial para la existencia de impuestos mas altos
sobre ganancias extranjeras que sobre ganancias nacionales, y por lo tanto, para la exis-
tencia de una banda alrededor de la linea de la paridad del interés, es la retencién de
impuestos sobre residentes extranjeros. Un impuesto retenido consiste en un gravamen
que se aplica a los extranjeros en la misma fuente de sus ingresos. Por ejemplo, cuando un
residente canadiense gana $100 en Estados Unidos, quien paga los $100 esta obligado a
retener y a remitir el 15% de los ingresos al Internal Revenue Service de Estados Unidos.
De manera similar, las utilidades de los residentes de Estados Unidos en Canada se
encuentran sujetas a la retencion de impuestos. Sin embargo, es improbable que dicha
retencion ofrezca una raz6n para que exista una banda alrededor de la linea de la paridad
del interés con cobertura.

En tanto que la tasa de retencion sea inferior o igual a la tasa impositiva que se
aplicaria a las utilidades a nivel nacional, los créditos fiscales sobre la retencién a nivel
nacional compensaran al impuesto retenido. Por ejemplo, supéngase que un residente
estadounidense paga el equivalente de $15 sobre $100 de intereses o de dividendos
ganados en Canada, y que el impuesto total por pagar sobre los $100 cuando se declaren
fiscalmente en Estados Unidos es de $25. El Internal Revenue Service concedera al resi-
dente de Estados Unidos un crédito de $15 sobre los impuestos pagados a las autorida-
des tributarias de Canada. S6lo quedaran $10 adicionales por pagar en Estados Unidos.
Asi, el inversionista terminara pagando un total de $25, lo cual es lo mismo que si el
contribuyente hubiera pagado sobre $100 ganados a nivel nacional. Un crédito fiscal total
sobre la retencion de impuestos no deja ningin incentivo para elegir valores nacionales
en lugar de valores extranjeros. S6lo cuando los créditos sobre la retencion de impuestos
son inferiores que los montos retenidos, habra una razén para mantener el dinero dentro
de la nacién.?' Esto significa que, en general, la condici6n de la paridad del interés no se
ve afectada, y que no tenemos ninguna banda alrededor de la linea de la paridad como
resultado de la retencion de impuestos.

Ganancias de capital versusimpuestos sobre ingresos*

Los impuestos pueden afectar a los criterios de inversion y de solicitud de préstamos y a
la condicion de la paridad del interés si los inversionistas pagan diferentes tasas impositivas

2'Aun cuando se obtenga un crédito total, se perderan ciertas ganancias por intereses sobre los fondos
retenidos en comparacion con lo que podria haberse ganado si los impuestos hubiesen sido pagados en el
pais de origen al final del periodo fiscal. Sin embargo, esto deberia ser una consideracién relativamente
pequefia, excepto cuando las tasas de interés son muy altas.

*Las secciones marcadas con un asterisco pueden omitirse en la primera lectura sin detrimento en la
continuidad del material.

309

c4piTuLo 11
Paridad del interés


cochoam

cochoam


310

PARTE TRES
Las condiciones
fundamentales de la
paridad internacional

efectivas sobre las ganancias cambiarias que sobre las ganancias por intereses. Esta
puede ser la situacién fiscal de los inversionistas que s6lo compran o venden de manera
infrecuente divisas, puesto que tales inversionistas pueden obtener un “tratamiento de
cuentas de capital” sobre sus ganancias o pérdidas derivadas de operaciones cambiarias;
por lo general, las ganancias y las pérdidas reciben un tratamiento de cuentas de capital
cuando no forman parte de “las operaciones normales del negocio”. Si la tasa impositiva
sobre las ganancias de capital es mas baja que la tasa impositiva sobre el ingreso ordina-
rio, esto afectara a la pendiente de la linea de la paridad del interés. Veamos la forma en que
sucede esto considerando el caso de un inversionista estadounidense que paga una tasa
impositiva efectiva méas baja sobre las ganancias de capital que sobre el ingreso por
intereses.”

Denotemos la tasa impositiva sobre ganancias de capital del inversionista estado-
unidense como T, y la tasa impositiva estadounidense sobre el ingreso como 7,, y supon-
gamos que en el caso de este inversionista en particular, 7, > 7,. Puesto que todas las
ganancias por intereses se consideraran como ingresos, después de pagar los impuestos
y de ignorar los costos de transaccion el inversionista estadounidense recibira por cada
ddlar invertido en valores denominados en délares durante 1 afio:

1+(1-1)r (11.29)

Es decir, el inversionista perdera una fraccion de 7, del interés ganado. Si en lugar de ello
el inversionista invirtiera en valores denominados en libras, entonces, antes de impues-
tos, los ingresos en ddlares estadounidenses seran iguales a:

£ (3%)
S($/£)

F (8/£) - S(8/£)

S($/£) L4r)+(1+r)

(l+r£)=(

Hemos expandido el rendimiento total hacia las utilidades que provienen de los tipos
de cambio (el primer término del lado derecho) y del principal més el interés. Después de
impuestos, y si se han pagado impuestos sobre ganancias de capital aun sobre utilidades
protegidas (con cobertura) provenientes de operaciones cambiarias, el inversionista reci-
bira s6lo 11, del interés y 1 -7, de cualquier ganancia proveniente de una prima a plazo,
es decir,

F,(3£) - S($/£)

SE5) )(1 +7y) (11.30)

1+ -1)r+(1 —rk)(

Hemos usado la tasa impositiva sobre ingresos, 7, sobre r¢, puesto que todos los intere-
ses, cualquiera que sea la divisa o el pais de origen, estdn sujetos a esa tasa.

Podemos mostrar el efecto de los impuestos en términos de la presentacion grafica de
la paridad del interés si procedemos de la misma manera que cuando lo hicimos al incluir

2Aun cuando la tasa impositiva sobre las ganancias dc capital rcalizadas sca la misma quc la tasa
impositiva sobre el ingreso ordinario, la tasa impositiva efectiva sobre las ganancias de capital serd mas
baja si estas ultimas se pueden diferir, o si sc tienen pérdidas de capital contra las cuales s¢ puedan aplicar
las ganancias de capital. En muchos paises, la tasa impositiva corriente sobre las ganancias dc capital cs
mas baja que la tasa sobre ¢l ingreso ordinario.

i se desea una cxplicacion acerca de las condiciones concxas con cl tratamicnto de la cucnta de capital
de las ganancias cambiarias, véase Martin Kupferman y Maurice Levi, “Taxation and the International
Moncy Market Investment Decision”, Financial Analysts Journal, julio/agosto 1978, pp. 61-64.
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los costos de transaccion. El inversionista estadounidense, para quien hemos supuesto
que 7, > 7, serd indiferente a invertir en valores en délares o en valores en libras si los
montos de las ecuaciones (11.29) y (11.30) son iguales, lo cual requiere que:

Fg—Fg=

1-1, (F, ($/£) - S($/£)

&5 )(1 +ry) (11.31)

l—ry

Al comparar la ecuacién (11.31) con la ecuacion para la linea de la paridad del interés en la
figura 11.1, dibujada para inversiones a 1 afio, la cual es

rg—re= (“*F' (7€) - S§/) )(1 +r)
S(8/£)
vemos que los impuestos diferenciales sobre el ingreso versus las ganancias o pérdidas
de capital afiaden la razén (1 — 7,)/(1 — 7,) al frente del término de la prima/descuento a
plazo. Cuando el impuesto sobre las ganancias de capital es mas bajo que la tasa impositiva
sobre ingresos,
-7,

>1
-7,

Por ejemplo, si 7,=0.10 y 7,= 0.25, entonces

=m0
-1,

Esto significa que la linea de indiferencia para los inversionistas que se enfrentan a
impuestos més bajos sobre ganancias cambiarias que sobre ingresos por intereses es mas
plana que una linea de paridad de intereses de 45 grados como la que aparece en la figura

11.1: cada cambio porcentual en ( m%/g(ﬂ

11.1 (trazada para inversiones a 1 afio) se asocia con més de un cambio porcentual de 1%
en (rs —ry) sobre el eje horizontal.

Aunque algunos inversionistas pueden disfrutar de una tasa impositiva mas baja
sobre ganancias cambiarias que sobre ganancias por intereses, esta situacién no ocurre
en el caso de los bancos y de otros jugadores principales; esos inversionistas, para
quienes las inversiones internacionales son una operacién normal de negocios, pagan el
mismo impuesto sobre las ganancias por intereses que sobre las ganancias cambiarias.
Por esta razén, podemos esperar que las tasas de interés y que los tipos de cambio
permanezcan en o cercanos a la linea de la paridad del interés de 45°; los bancos tomaran
posiciones que impulsen la situacion hacia la linea. Esto implica que aquellos inversionistas
que efectivamente paguen impuestos mas bajos sobre ganancias cambiarias que sobre
ingresos por intereses podran encontrar como valiosas las oportunidades de arbitraje
fiscal. Por ejemplo, supongase que las tasas de interés y los tipos de cambio son tales que
la paridad del interés se mantiene de manera precisa sobre una base “antes de impuestos”
con:

1 +r¢) sobre el eje vertical de la figura

rs=12%
re=8%

311

CAPiTULO 11
Paridad del interés



cochoam

cochoam


312

—————————————

PARTE TRES
Las condiciones
fundamentales de la
paridad internacional

F(8£) -SG9 ), 4y g0
( SG%) 1+r)=4%

En el caso de un inversionista estadounidense, para quien 1, = 025y 7, = 0.10, las
inversiones en dolares estadounidenses reditaan (1 — 7,)rs = 9% después de impuestos,
mientras que las inversiones en libras esterlinas reditan después de impuestos:

A=)+ —rk)(ﬂ@?@'/gi@)u +r)=9.6%

Las inversiones en libras serén preferibles sobre una base después de impuestos aun
cuando la paridad del interés se mantenga de una manera exacta sobre una base antes de
impuestos. De una manera més general, i la paridad del interés con cobertura se mantiene
sobre una base antes de impuestos, los inversionistas que tengan un tratamiento favora-
ble sobre sus ganancias de capital preferiran aquellas inversiones denominadas en divi-
sas que se negocien a una prima a plazo. Una extension natural de nuestro argumento es
el demostrar que en la misma situacién fiscal, los prestatarios preferirdn denominar sus
préstamos en divisas sujetas a un descuento a plazo.”*

Diferencias de liquidez y paridad del interés

La liquidez de un activo puede juzgarse por lo réapido y lo econémico en que pueda
convertirse en efectivo. Por ejemplo, cuando un activo denominado en una divisa nacio-
nal, como un valor a 90 dias, se vende antes de su vencimiento después de haberse
mantenido solo 50 dias, los costos de transaccion derivados de la venta de valores
nacionales deberan ser liquidados, aun cuando no debié incurrirse en ellos si el valor se
hubiese mantenido hasta su fecha de vencimiento. Sin embargo, si se vende una inver-
si6n en moneda extranjera con cobertura a 90 dias después de haberla mantenido s6lo 50
dias, se tendran que sufragar costos adicionales a la venta de valores. Esto debe explicar-
se con todo cuidado.

Es probable que los costos de corretaje derivados de la venta de valores denomina-
dos en moneda extranjera sean similares a los que se derivan de la venta de un valor
en moneda nacional. Sin embargo, se tendran que sufragar costos de transaccion cuando
los inversionistas conviertan en el mercado al contado las divisas derivadas del valor
sujeto a cobertura y denominado en moneda extranjera. Estos costos no hubieran tenido
que cubrirse si el valor se hubiese mantenido hasta su fecha de vencimiento y si los
fondos se hubieran convertido de acuerdo con el contrato original a plazo. Ademas,
cuando un valor se venda antes de su vencimiento y cuando los fondos resultantes se
conviertan en moneda nacional, aiin quedara pendiente cumplir con el contrato original a
plazo para vender las divisas en la fecha de vencimiento de la inversion en moneda
extranjera. Si un administrador de efectivo deseara evitar el riesgo cambiario que deberia
enfrentarse al dejar de tener efecto el contrato original a plazo, dicho administrador debe-
ria cubrir su posicion. En nuestro ejemplo, si se tiene un contrato a plazo a 90 dias y si los

MEgto se debe a que las altas tasas de interés que pagan son deducibles para propésitos fiscales. Si sc desca
mayor informacién sobre los impuestos y sobre la paridad del interés véase Maurice D. Levi, “Taxation
and ‘Abnormal’ International Capital Flows”, Journal of Political Economy, junio de 1977, pp. 635-
646.
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fondos se convierten en moneda nacional después de s6lo 50 dias, el inversionista debe-
ria comprar un nuevo contrato cambiario a plazo con un vencimiento de 40 dias. Esta
compra de divisas a plazo compensara la venta de divisas que formaba parte de la inver-
sion original con cobertura. A la conclusién de la totalidad del periodo de 90 dias, las
divisas que originalmente se vendieron a plazo se obtendran a partir de aquellos que se
hayan comprado a plazo con una anterioridad de 40 dias.

Los costos extra por transacciones derivados de operaciones al contado y a plazo en
el mercado cambiario y que resultan de la venta prematura de una inversién en moneda
extranjera, requieren que exista una ventaja inicial cubierta por parte de la inversién
extranjera para que la inversién inicial valga la pena. De tal modo, la preferencia por la
liquidez es otra razon que explica la existencia de una banda alrededor de la linea de
paridad. El monto del rendimiento adicional requerido y, por ende, la amplitud potencial
de labanda proveniente de la preferencia por la liquidez dependeran de la probabilidad de
que los fondos se necesiten en una fecha temprana y de si estos fondos puedan ser
solicitados en préstamo usando la inversién original con cobertura para garantizarlo.
Puesto que el rendimiento adicional requerido dependeré de la probabilidad de que los
fondos sean necesitados, resulta claro que esta consideracion de liquidez es diferente de
la consideracién de los costos de transaccion que se expuso con anterioridad, los cuales
implican cantidades conocidas de dichos costos. La liquidez ciertamente se relaciona con
los costos derivados de las transacciones, pero éstos son costos esperados. Evidente-
mente, cuando se sabe que los fondos no se requeriran o cuando se sabe que la inversion
extranjera podra usarse como una garantia o colateral para los fondos solicitados en
préstamo, no se requerira de ninguna prima por rendimientos extranjeros. Entre mas incer-
tidumbre haya con relacion a las necesidades futuras y a las fuentes alternativas de
financiamiento a corto plazo, mas altas seran las primas que deberan requerirse antes
de aventurarse a invertir en valores denominados en monedas extranjeras. Esto significa-
ra la existencia de bandas mas amplias alrededor de la linea de la paridad del interés.?

Como sucede en el caso de los costos de transaccion y del riesgo politico, la eleccion
por parte de los inversionistas de un tercer pais en cuanto a cuales seran los valores
denominados en moneda extranjera en los que se debera invertir debera ser simétrica. Es
decir, si existe la misma probabilidad de que se necesiten liquidar las inversiones de cual-
quier divisa y si se tiene que sufragar los mismos costos de transaccion en caso de que
ocurra la liquidacion, la preferencia por la liquidez, en la presencia de los inversionistas de
un tercer pais, no deberia ocasionar desviaciones respecto de la paridad del interés.

Efecto de las razones de la disparidad del interés sobre las
decisiones de inversion y de solicitudes de préstamo

Todo inversionista o solicitante de préstamos deberia evaluar los rendimientos y los
costos de los financiamientos a partir de su propia perspectiva. Esto significa el uso de
tipos de cambio que incluyan a los costos de transaccién y a las tasas impositivas
apropiadas, y la comparacion posterior de las diferencias en los rendimientos o en los

®Ppodria considerarse que los movimicntos en los precios de los valores provenientes de los cambios en
las tasas de interés dcl mercado también afectan la liquidez de las inversiones nacionales versus las
inversiones extranjeras. Aunque la razén no es obvia, este enfoque no es, por lo general, correcto,
puesto que los movimientos relativos en las tasas de interés deberian quedar cancelados por los movi-
mientos en los tipos de cambio, los cuales, de acuerdo con la condicién de la paridad del interés, se
encuentran, todos cllos, relacionados entre si.
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costos de los financiamientos con la diferencia que el inversionista o el solicitante de
préstamos considere que serd necesaria para compensar al riesgo o a la falta de liquidez
que se tendrén que enfrentar. Lo que hemos argumentado indica que excepto en el caso
de los bancos, es probable que los costos de transaccién favorezcan el mantenimiento de
las inversiones y de las solicitudes de préstamos en moneda nacional. Es probable que
los impuestos por retenciones sean de importancia solo cuando las tasas de retencion
sean mas altas que las tasas impositivas nacionales, pero los impuestos diferenciales
sobre el ingreso por intereses versus las ganancias de capital podrian inducir a los
inversionistas que tuvieran un tratamiento favorable de ganancias de capital a que colo-
caran sus fondos en aquellas divisas que se negocian a una prima a plazo. En lo que se
refiere al riesgo politico, éste creard diferencias en rendimientos y en costos que no son
explotables para aquellos que se enfrenten a dicho riesgo, aunque tales diferencias pue-
den ser explotables por otros individuos.?* Una conclusién similar es la que se aplicaala
preferencia por la liquidez. Es decir, en la medida en la que la paridad del interés no se
mantenga como consecuencia de que las inversiones extranjeras sean menos liquidas,
aquellos inversionistas para los cuales la liquidez no es relevante podran disfrutar de un
rendimiento mas alto. De tal modo, podemos apreciar que puede ser muy ventajoso
investigar las oportunidades disponibles cuando se haga una inversién o cuando se
solicite un crédito, pero todo ello dependera de las circunstancias especificas del
inversionista o del solicitante de préstamos. ‘

RESUMEN

1. Los mercados cambiarios a plazo permiten a los inversionistas y a los prestatarios a corto
plazo evitar el riesgo cambiario.

2. Un inversionista deberia ser indiferente con respecto al hecho de invertir en moneda nacional
0 en moneda extranjera cuando la tasa de interés en moneda nacional sea igual a la tasa en
moneda extranjera mas la prima o el descuento anualizado a plazo sobre moneda extranjera. El
inversionista deberia invertir en moneda nacional cuando la tasa de interés sobre esta tltima
exceda a la tasa en moneda extranjera més la prima/descuento a plazo sobre la moneda extran-
jeray viceversa.

3. Un prestatario deberia solicitar fondos en préstamo en moneda extranjera cuando la tasa de
interés sobre moneda nacional exceda a la tasa sobre moneda extranjera mas la prima o descuen-
to cambiario a plazo, y deberia solicitar fondos en préstamo en moneda nacional cuando la tasa
de interés sobre esta ultima sea inferior a la tasa de interés sobre moneda extranjera més la
prima o el descuento cambiario a plazo.

4. El arbitraje del interés con cobertura implica solicitar fondos en préstamo en una divisa para
invertirlos en otra, con una cobertura sobre el riesgo cambiario. Es rentable cuando hay diferen-
cias entre los costos de préstamos cubiertos y los rendimientos sobre inversiones.

5. La condicién de la paridad del interés afirma que no hay ventaja para la solicitud o para la
concesién de préstamos en una divisa en lugar de otra. Las fuerzas establecidas por los arbitros
de intereses impulsaran los mercados de dinero y cambiario hacia la paridad del interés con
cobertura.

%Aquellos que pueden explotar las diferencias son los inversionistas de terceros paises para quienes los
riesgos politicos son similares, y los prestatarios para quicnes dichos riesgos son irrclevantes. Los
solicitantes de créditos tenderan a solicitar fondos en préstamo en los paises de bajo riesgo puesto que
los costos del interés con cobertura pueden llegar a permanecer a un nivel mis bajo que en cualquier otra
parte.
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