PARIDAD DE TASAS DE INTERES Y RIESGO POLITICO:
EL CASO DE MEXICO

Agustin G. Carstens*
Banco de México

I. Introduccion

En una economia abierta con libre movilidad de capital, los activos disponi-
bles al pablico al decidir la composicién de su riqueza financiera incluyen
aquéllos denominados en moneda extranjera. En este contexto, los inver-
sionistas trasladarin continuamente fondos entre activos denominados en
diferentes divisas con el fin de mejorar el perfil de riesgo-rendimiento de
sus carteras. Tales movimientos pueden responder a incentivos estableci-
dos por los bancos centrales para inducir flujos internacionales de capital,
a medidas de politica monetaria que persiguen ciertos objetivos o, simple-
mente, a cambios en las expectativas respecto al valor futuro de las varia-
bles que afectan la determinacion de los tipos de cambio y las tasas de inte-
rés. Es por ende razonable pensar que existen relaciones bien definidas entre
las tasas de interés de activos financieros denominados en diferentes divi-
sas. Una de estas relaciones se expresa en la teoria de la paridad de las tasas
de interés (TpT1), que rige cuando existen mercados de cambios al contado
y a futuro bien organizados.

La principal prediccion de esta teoria es que la existencia de movimien-
tos de capital entre paises traerd como resultado la igualacién de los rendi-
mientos de activos que son idénticos en todos los aspectos (a excepcion de
la moneda en que estin denominados), cuando estos rendimientos se ex-
presan en términos de 1a misma moneda y luego de cubrir el riesgo cambia-
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rio en el mercado de cambios a futuro. Dada la importancia de esta teoria,
los economistas han dedicado muchos esfuerzos a estudiarla y someterla a
prueba. El motivo de que se haya prestado tanta atencién a su verificacién
empirica radica en que la 1p11 (junto con la relacién de paridad de tasas de
interés no cubierta) es un pilar fundamental de diversos modelos teéricos
y empiricos del tipo de cambio, a la vez que tiene importanes implicaciones
desde la perspectiva de la politica econdémica.

En este trabajo se determinari la validez empirica de esta proposicién
en el caso particular de México. Veremos que no rige en este caso concreto.
En tal virtud, se analizari el caricter de las discrepancias respecto a la pari-
dad de tasas de interés y se ofrecerd una explicacién de su existencia. Espe-
cificamente, se mostrari en un modelo de optimizacién de dos periodos que
existirin desviaciones respecto a la paridad de tasas de interés en presencia
de riesgos de intervencion politico y de politica (que se definirin mis ade-
lante), pues bajo estas condiciones los activos extranjeros € internos no seran
sustitutos perfectos. Los resultados tedricos se someten a pruebas econo-
métricas empleando informacién de México.

El trabajo se divide en las siguientes partes: en 1a segunda seccién ini-
ciamos nuestro argumento con una breve exposicién de la TpT1 y una revi-
sién de las obras recientes sobre el tema; en la tercera secciéon, presentamos
los datos empiricos disponibles para México. A continuacién se definen el
concepto de riesgo de intervencidn; riesgo politico'y de politica y se desa-
rrolla el modelo tedrico. En 1a quinta seccién se exponen los resultados de
trabajo empirico ulterior. Finalmente, se presenta una seccién de conclu-
siones.

II. Teoria de la paridad de las tasas de interés

La tpr1 vincula las tasas de interés y los tipos de cambio de la siguiente
manera:

Sr(l+l’r)=F¢(1+l’1*) (l)
donde
S: = tipo de cambio al contado en el periodo .
ir = tasa de interés nominal interna en el periodo ¢.
i* = tasa de interés nominal externa en el periodo t.
F, = tipo de cambio a futuro, determinado en el periodo t.

Si los activos interno y extranjero que pagan las tasas i € #;; respectiva-
mente, son idénticos en todos aspectos (es decir, periodo de maduracion,
clase de riesgo, etc.), a excepcién de la moneda de denominacién, y si no
existen costos de transaccién, entonces si la ecuacién (1) no se cumple ha-
brd incentivo para que el capital fluya de un pais a otro por la existencia
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de oportunidades no aprovechadas de beneficio. Las operaciones de arbi-
traje restablecerdn la igualdad en (1) a condicién de que al menos una de
las variables involucradas responda a los flujos de capital.

Por manipulacién algebraica de la ecuacién (1) se llega a dos maneras
alternativas, empleadas con frecuencia en la teoria, de expresar la condicion
de paridad de intereses (pr1); la primera forma se expresa en estos términos:

Fr — 5 i — i
= - @
St 1 + &

donde

(Fr — S)IS: premio o descuento a futuro del tipo de cambio.
(& — i) /(1 + i) = diferencial corregido de las tasas de interés.

La segunda forma se representa con la siguiente ecuacidn:

Fr — S»

Co= i~ [+ —

(1 + )] =0 3)

donde
C: = diferencial cubierto de tasas de interés.

C; puede asimismo interpretarse como una medida de oportunidades
de beneficio sin riesgo no aprovechadas.

Si la relacidn de paridad de tasas de interés rige (cualquiera que sea la
forma como se presente), se puede despejar F; de ya sea (1), (2) o (3), para
obtener:

1+ é)

Fro= 2
(1+lz*)

S=F¢ 4)

donde

F{" = tipo de cambio a futuro que predice la TprL

La pregunta que de inmediato surge es la siguiente: ;qué tan bien expli-
ca la rpm, representada en las ecuaciones (1) - (4), el comportamiento del
mundo real? Distintas obras sobre el tema muestran evidencias de desvia-
ciones de la paridad de tasas de interés, aunque el diferencial cubierto de
tasas de interés ha sido en general muy pequefio. En particular, Frenkel y
Levich (1981) presentan datos sobre desviaciones de la paridad para el pe-
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riodo que va de junio de 1973 a diciembre de 1979 (el periodo del régimen
de tipo de cambio flexible de los afios setenta), caso en el cual se consider6
el arbitraje entre activos denominados en délares de Estados Unidos, mar-
cos alemanes, libras esterlinas, liras italianas, yens japoneses y délares cana-
dienses. Sin embargo, tales discrepancias han sido explicadas en términos
de riesgo politico (Aliber, 1973; Buiter, 1980; Dooley e Isard, 1980; Eaton
y Turnovski, 1981 y 1983), de controles cambiarios y de capital (Buiter, 1980;
Dooley e Isard, 1980), de tratamientos fiscales diferenciales (Levi, 1977, Li-
zondo, 1983), de elasticidades (Frenkel, 1973), de costos de transaccién (Bran-
son, 1960; Prachowny, 1970; Frenkel y Levich, 1975, 1977, 1981; Lizondo,
1983), y de diferencias cronoldgicas entre el momento en que se presenta
la oportunidad de beneficio y el momento en que se realiza la actividad de
arbitraje (Frenkel y Levich, 1981). )

El resultado mds categdrico es el que ofrecen Frenkel y Levich (1981)
al sefialar que en la mayor parte de los casos son los costos de transaccién
los que explican las desviaciones respecto a la paridad de tasas de interés
¥ que, por tanto, tales desviaciones no representan oportunidades desapro-
vechadas de ganancia.

II1. Datos para México

Consideremos ahora el andlisis de la informacién de México durante el pe-
riodo enero de 1980-junio de 1982.! En este lapso, se estableci6 oficialmen-
te un régimen de flotacién del peso mexicano, aunque en la prictica se tra-
t6 de una flotacién sucia debido a la permanente intervencién del Banco
de México en el mercado de cambios. Sin embargo, muchos pensaban que
este régimen cambiario no durarfa largo tiempo y esperaban una inminente
maxi-devaluacién. Al mismo tiempo, durante este periodo se permitio el li-
bre movimiento de capitales entre México y el resto del mundo, en ambas
direcciones y sin restriccion alguna. A pesar de ello, se extendieron rumo-
res acerca de la posible imposicién de controles cambiarios y de capital, y
de la intervencién del gobierno en los mercados financieros internos.

El pdblico seguramente percibia la existencia de estos riesgos y los to-
maba en cuenta al tomar sus decisiones financieras. Como se mostrard mis
adelante, esta situacién coincide con la presencia de amplias desviaciones
de la condicién de paridad. De hecho, concluiremos que los riesgos politi-
cos y de intervencién constituyen variables explicativas en la determinacion
de desviaciones respecto a la paridad de tasas de interés-observadas en Mé-
xico durante el periodo en estudio.

En primer término, es conveniente describir brevemente las variables

! Nos hemos restringido a este periodo por limitaciones de informacién. El peso
mexicano dejé de cotizarse en los mercados a futuro después de junio de 1982.
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y la informacién que se utilizarin:?

a) El anilisis se limita 2 activos con vencimiento a tres meses; por tanto,
se empled el tipo de cambio a.futuro a tres meses. La razén para circunscri-
bir el anilisis a este tipo de activos deriva de que el mercado de contratos
a futuro a tres meses era el mis liquido en el sentido del volumen maneja-
do, en comparacién con contratos de distinto vencimiento.

b) Por lo que hace a la tasa de interés (i), se considerd la que se paga
en México a certificados de depdsito en pesos a tres meses, después-de im-
puestos. Esta tasa era fijada semanalmente por el Banco Central, y por tanto
no podia responder de inmediato a los flujos de capital.

¢) Como tasa de interés externa (") se tomo la que se paga a-certificados
de depdsito en euroddlar a tres meses, neta de impuestos. En este caso, no
hace diferencia emplear depdsitos en euroddlar o depdsitos en ddlares en
el sistema bancario mexicano (aunque ello no implica que los inversionistas
considerasen equivalentes ambos tipos de dep6sitos), pues la tasa pagada
fue la misma durante el periodo. Habida cuenta de las cracteristicas de los
mercados financieros del eurodélar y del volumen de las salidas de capital
desde México, podemos tratar la tasa de interés del euromercado como in-
sensible a los flujos de capital procedentes de México.

d) Es importante tomar en cuenta los efectos de los impuestos sobre
los beneficios (Levi, 1977). Empleamos los rendimientos después de impues-
tos para los diferentes activos, pues al considerar los impuestos, cambian
notablemente los incentivos normales para aprovechar ganancias por arbi-
traje antes de impuestos.

€) En cuanto a los tipos de cambio (expresados en pesos por un doblar
de Estados Unidos), se tomaron las cotizaciones interbancarias en Estados
Unidos, tanto en el mercado al contado como a futuro. El tipo de cambio
al contado del peso mexicano no podia responder al volumen de transac-
ciones del mercado debido 2 la politica de flotacién sucia (deslizamiento con-
trolado). No sucedia lo mismo con el tipo de cambio a futuro, que se deter-
minaba libremente en el mercado sin intervencién del Banco Central. Asi,
el tipo de cambio 2 futuro era efectivamente afectado por el volumen de
transacciones y también, en principio, por los cambios en las expectativas
acerca del nivel futuro del tipo de cambio al contado.

Vale la pena senalar que, durante el periodo en estudio, los tipos de cam-
bio al contado fueron los mismos en México y en Estados Unidos. Caso dis-
tinto fue el del tipo de cambio a futuro, pues una disposicién del Banco de
México? condujo a la desapariciéon del mercado a futuro en nuestro pais.
Esta disposicion consistia en obligar al comprador de un contrato a futuro

? Las fuentes de informacion son: para los certificados de depésito (cp) en euro-
dolar 2 tres meses y los tipos de cambio peso-ddlar al contado y a futuro, Reuters
News Service; para los co en pesos a tres meses, “‘indicadores econémicos” del Banco
de México.

3 Esta disposicion se establecio el 9 de septiembre de 1977.
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a depositar 25% del valor del mismo en pesos sin recibir intereses. Como
era de esperar, el efecto colateral de esta medida fue la desaparicion del mer-
cado a futuro en México. Sin embargo la disposicién no era efectiva en tan-
to se le podia evadir realizando transacciones en los mercados a futuro que
operaban en Panami y Estados Unidos.

f) Se emplearon datos de periodos semanales, tomando las cifras de aper-
tura de tasa de interés del euroddlar y de ambos tipos de cambio en Nueva
York cada viernes. El momento preciso de registro de la tasa de interés en
México no es tan importante (siempre y cuando se le registre semanalmen-
te), pues esta tasa no es determinada libremente por las fuerzas del merca-
do, sino que el Banco Central la ajusta cada semana.*

En la grifica 1 se muestran los comportamientos del descuento a futuro
del peso y del diferencial corregido de las tasas de interés. Para el cilculo
de los descuentos a futuro, se tomaron los puntos medios entre las cotiza-
ciones a la compra y a la venta, tanto para el tipo al contado como para ¢l
tipo a futuro. El peso mexicano se cotizé con descuento en el mercado a
futuro pues durante todo el periodo el tipo de cambio a futuro fue consis-
tentemente mayor que el tipo al contado, es decir,

F; > 8, paratoda ¢

tal y como se muestra en la grifica 2.

A partir de la grifica 1 podemos concluir que la paridad de tasas de in-
terés definida en la ecuacion (2) no rigié en el caso de México durante el
periodo en estudio y para los activos considerados (cp). Nuestra tarea con-
siste por tanto en determinar si tales desviaciones pueden ser explicadas de
alguna manera o si, por el contrario, debemos concluir que existieron opor-
tunidades desaprovechadas de ganancia.

Una explicacién posible de las discrepancias es la existencia de costos
de transaccién.’ Dada su importancia, se procede a continuacién a introdu-
cirlos en el anilisis.

En la grifica 1 resulta obvio que el descuento a futuro ha sido perma-
nentemente mayor que el diferencial corregido de tasas de interés en el caso
en cuestién. Asi:

F - 5 > i — i
St 1+ i

para toda ¢ (5)

* La informacién estd a disposicién de quien la solicite al autor.

5 Lizondo (1983) estudi6 las desviaciones respecto a la paridad de tasas de inte-
rés en México durante el periodo julio de 1979-diciembre de 1980. Para incorporar
los costos de transaccion, adopté la metodologia propuesta por Frenkel y Levich (1975,
1977, 1981), que consiste en construir una banda neutral alrededor de la linea de pa-
ridad de tasas de interés.
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Grifica 1

Diferencial corregido de tasas de interés
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lo que implica que existié un incentivo constante para realizar operaciones
de arbitraje, con la consecuente salida de capitales de México (si es que ri-
gen los supuestos restrictivos de la tp11 a saber, la ausencia de costos de tran-
saccion y la perfecta sustituibilidad entre activos internos y extranjeros). En
la situacién descrita en (5), los arbitrajistas necesitan realizar las siguientes
transacciones a fin de aprovechar las oportunidades de ganancia: a) vender
pesos contra ddlares en el mercado al contado, b) invertir los fondos en un
activo denominado en ddlares y ¢) comprar pesos contra dolares en el mer-
cado a futuro. El que la desigualdad (5) se mantuviese durante la mayor par-
te del periodo,® nos ofrece la oportunidad de introducir al andlisis al me-
nos aquellos costos de transaccion involucraddos en el mercado de cambios,
tal y como lo sugieren Pippenger (1972), Agmon y Bronfeld (1975), y Eaker
(1980). Este procedimiento parte de la existencia de un margen de compra-

¢ puede apreciarse en la grifica 1 que el Gnico intervalo durante el cual la desi-
gualdad (5) se revirtié coincide con la devaluacion del peso en febrero de 1982: §;
se elevo sustancialmente, y por tanto (Fr — S$¢)/S: bajé en forma considerable.
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Grifica 2
Tipo de cambio al contado y futuro del peso mexicano
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venta en las cotizaciones del mercado de cambios y en las tasas de interés.
Es decir, en la practica los bancos cotizan tipos de cambio de compra y de
venta que no son idénticos, y lo mismo sucede con las tasas de interés acti-
vas y pasivas. Por ende, cuando los agentes realizan las operaciones a y ¢
descritas anteriormente para aprovechar oportunidades de ganancia, no pue-
den hacerlo al tipo de cambio promedio sino a las tasas de compra al conta-
do y de venta a futuro, respectivamente. La diferencia entre las tasas a las
cuales se verifican las transacciones y las cotizaciones promedio constitu-
yen un costo para los arbitrajistas potenciales.

Las grificas 1 y 2 se construyeron tomando el promedio entre los tipos
de cambio a la compra y a la venta, y no incluyen por tanto los costos de
transaccion. Para remediar 1a omisién, calculamos el diferencial cubierto de
tasas de interés (C;) tomando en cuenta los costos de transaccién.” Un va-
lor de C; < 0 corresponde a la desigualdad (5), de manera que refleja incen-

7 En sentido estricto debimos haber tomado en cuenta todos los costos de tran-
saccion de los mercados financieros, que comprenden tanto el margen entre cotiza-
ciones de compra y de venta de los activos y los honorarios a corredores. Debido
a la falta de informacion, no pudimos incluir estos Gltimos.
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tivos aparentes para que el capital salga de México y se aprovechen benefi-
cios potenciales de arbitraje.®

Con la nueva informacidn se construy9 la grifica 3, que parece indicar
que puesto que C; # 0 permanentemente, de hecho existieron incentivos
para realizar operaciones de arbitraje. Debe sefialarse que el valor de C; se
reduce al incorporarse 1os costos de transaccién en comparacién con los
valores estimados al tomar las cotizaciones promedio. En la grifica 3 se ob-
serva que la linea continua (que representa los valores de C; sin costos de
transaccién) estd siempre por debajo de la linea punteada (que representa
los valores de Cr que incluyen costos de transaccion). Por lo tanto, se con-
cluye que:

1) Aun cuando se introdujeron al andlisis los costos de transaccién en
los mercados cambiarios, implicitos en el margen de compraventa de las co-
tizaciones al contado y a futuro, el valor de C; sigue siendo distinto de cero.
Por ende, este tipo de costos de transaccion explica Gnicamente una peque-
fa parte de las desviaciones observadas respecto a la Teri.

2) Por otra parte, no es factible que los costos de transaccidon no consi-
derados puedan explicar la existencia de desviaciones de la magnitud ob-
servada.

Finalmente, dos comentarios adicionales respecto al comportamiento
de C; durante el periodo:

El valor absoluto de C; es muy elevado en la mayor parte de las obser-
vaciones. Su media es estadisticamente diferente de cero al nivel de signifi-
cancia de 95%, y toma un valor medio de (—) 9.57% en términos anuales.?

La volatilidad de C; es asimismo muy elevada, principalmente en cier-
tos intervalos, como los periodos mayo-septiembre de 1981 y febrero-junio
de 1982.

IV. Paridad de tasas de interés y riesgos politicos,
de politica y de intervencién

Hasta el momento no hemos ofrecido una explicacion de la aparente exis-
tencia de opnrtunidades no aprovechadas de ganancia que inducen activi-
dades de arbitraje (es decir, del hecho que C; # 0, ¥~¢). Nuestra opinion
es que tales incentivos para realizar arbitrajes no existieron puesto que, de-
bido a la presencia de riesgos politicos, de intervencidén y de politica, los ac-
tivos extranjeros e internos considerados no eran sustitutos perfectos. En

¥ En el caso del intervalo durante el cual (5) se revierte, la informacién se ajus-
t6 de manera tal que refleje los costos de transaccién en que se incurre bajo esas cir-
cunstanclas.

? Para tener una mejor idea del significado de una media de Cr = (—) 9.57%
en términos anuales, compirese con la obtenida por Blejer y Khan (1981) en el caso
de Singapur durante el periodo marzo de 1976-julio de 1980, y que fue 0.18% en
términos anuales.
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Por ciento

Grafica 3
Diferencial de tasas de interés cubierto
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la presente exposicion adoptaremos las siguientes definiciones de riesgos
politico, de politica y de intervencién sugeridas por Buiter (1980):

Los riesgos politicos o de soberania son aquéllos relacionados con acontecimientos
politicos adversos: guerras, golpes de estado, revoluciones, expropiacion de las
propiedades extranjeras, moratoria discrecional de la deuda, etc. Los riesgos po-
liticos estin en funcién de vastas situaciones de incertidumbre social y cultural.
Puede considerarse a 1os riesgos de intervencién y de politica como las modali-
dades menos espectaculares de los riesgos de soberania. Incluso algunas politi-
cas macroeconédmicas fiscales y monetarias de estabilizacion pueden afectar el
rendimiento de ciertas inversiones. Junto con formas especificas de intervencion
en los mercados (controles de precios, limites al crédito) y cambios en politicas
de asignacién o estructurales (impuestos al crédito, esquemas de depreciacion,
subsidios, aranceles, cuotas), constituyen un riesgo de intervencion y de po-
litica.'?

Con el fin de apoyar nuestro argumento, presentaremos un modelo sim-

ple de optimizacién en dos periodos de un individuo que maximiza su utili-
dad esperada; este modelo es semejante a los desarrollados por Stockman
(1978), Roll y Solnik (1979), Buiter (1980), Frenkel y Razin (1980), Hansen

10 Véase Buiter (1980) para una mds amplia exposicion del tema.
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v Hodrick (1983), y Mark (1985), con la diferencia de que tomaremos en
consideracién los riesgos politicos, de intervencién y de politica.

Procederemos de la siguiente forma: primero, se desarrolla el modelo
5in los riesgos mencionados, para concluir que bajo estas circunstancias la
saridad de tasas de interés se obtiene; segundo, se introducen los riesgos
nencionados para observar cémo es afectada la condicién de paridad y por
iltimo se aplican los resultados obtenidos al caso de México.

Considérese el siguiente modelo de un inversionista adverso al riesgo
jue maximiza la utilidad esperada, definida respecto al consumo de bienes
>n dos periodos. El individuo estd dotado de una riqueza inicial W; en el
seriodo ¢; distribuird W entre consumo en el periodo ¢ (G:), tenencias de
ictivos domésticos (Dy) y tenencias de activos extranjeros (K;). El rendimiento
de los activos internos (tasa de interés interna) es 7, y €l rendimiento de los
iCtivos extranjeros (tasa de interés externa) es i/ El inversionista puede re-
currir al mercado a futuro para cubrir sus tenencias de activos extranjeros
de riesgos cambiarios. En el segundo periodo la riqueza se compondri sola-
nente del capital mis los rendimientos de la cartera. Puesto que el indivi-
duo muere luego del segundo periodo, consumiri toda su riquezaen ¢ +1.
se define P; como el nivel de precios en el periodo ¢. Una tilde (~) sobre
ina variable indica que es estocistica. En consecuencia, el problema del in-
dividuo consiste en tomar una decisién de cartera y una decisién intertem-
soral de consumo. Suponiendo una funcién de utilidad esperadal! separa-
dle en el tiempo, este problema puede representarse como sigue:

Max E[V(G:, Giv))] =  Max  [U(Gy) + BE{UG: )]}  (6)

Gy, Dy, K; G, Dy, K¢

sujeta a
W = PGy + Dy +8:K; ™)
- W,

Gier = ——— (8)

Pria
Wi = (1 +l'1) D + F; (1 + it*)Kl (9)

En la ecuacién (6), 8 denota el factor subjetivo de descuento. Como se
supone que los agentes son racionales, £; [-] se interpreta tanto como el va-
lor esperado matemitico condicionado a la informacién disponible en ¢,
como las expectativas de los agentes econémicos. Adviértase que se ha su-
Juesto que 7, B, St, Fi, P+ y G: son variables no estocidsticas, y que el indi-

I Suponemos que la funcién de utilidad esperada es estrictamente céncava, lo
jue refleja la aversion al riesgo.
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viduo no especula en el mercado a futuro!? (sino sélo cubre sus tenencias
de activos extranjeros). Luego de sustituir las restricciones en la funcién ob-
jetivo, se redefine el problema del individuo de la siguiente forma:

Max Ef] = Max {U(Gt) +
G:, K Gy, Ky

1

+BE{ Ul

Py

(1 +iXWe + PG = SK + F(l +i)Kd)) } (10)

Las condiciones de primer orden son:

6E[] _ U'(Gt) + ﬂEt{U’(G't+l) [___(1_;+_lt)£]] = 0, (]])
6Gt Pt+1
@ = BEAU'(Grs )= (—(1 + i)Se + F(1 + i)} = 0. (12)
8K, Pria

La ecuacidn 11 puede transformarse en:

- P,
UGy = BEAU (CrarXl + i) 15’ ) (117)

t+1

La ecuacion (11’) representa la conocida condicidn de eficiencia inter-
temporal que caracteriza la decisién consumo-ahorro del agente. Expresio-
nes como (11") se han empleado para analizar la determinacién de precios
de los activos.!'?

La otra condicidn de primer orden representada en la ecuacion (12),
puede reformularse como:

. . U'(Grs1)
[—(1 + lt)St + Ft(l + lt*)]ﬂEt [—P..—] =0

t+1

y por lo tanto

_us_—-: *
1+ i

Fi (13)

t

La ecuacién (13) es justamente la condicion de paridad de tasas de inte-
rés, equivalente a la ecuacion (4).!4 Se observa asi que cuando un inversio-

2 Las conclusiones del modelo no se afectan si este supuesto se levanta.

13 yéase, por ejemplo, Lucas (1982), Hansen y Singleton (1985), y Mark (1985).

14 Este es un resultado bien conocido en las obras sobre finanzas internaciona-
les. Véase, por ejemplo, Frenkel y Razin (1980), Roll y Solnik (1979) y Stockman (1978).
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1ista enfrenta una situacion sin riesgos politicos, de intervencién o de poli-
ica (de forma tal que los activos internos y extranjeros son sustitutos per-
‘ectos), y ademds puede recurrir al mercado a futuro para cubrirse contra
21 riesgo cambiario, entonces rige la paridad de tasas de interés.

El siguiente paso en nuestro anilisis es la introduccion de riesgos politi-
>0, de intervencidn y de politica. Creemos que estos tipos de riesgos deter-
ninaron las amplias desviaciones respecto a la paridad de tasas de interés
:n México durante el periodo enero de 1980-junio de 1982, habida cuenta
le la situacién econdémica y politica. A principios de 1980, se empezaron
1 percibir signos de un creciente desequilibrio financiero en México. En esta
poca el Banco de México seguia una politica de tipo de cambio que consis-
ia en depreciar el peso respecto al délar diariamente, con lo que se preten-
lia evitar una maxidevaluacién. La magnitud de la depreciacién diaria era
>equefia y generalmente mantenia constante su ritmo durante varios me-
ies. Entretanto, los diferentes agentes de la economia comenzaron a formar
:xpectativas de devaluacién, debido al gran diferencial de inflacién entre
Wéxico y Estados Unidos, y a los enormes déficit fiscal y externo del pais.
Ante ello, los inversionistas aceleraron la conversién de activos internos en
ICtivos extranjeros y se registraron fuertes salidas de capital.

Por otra parte, el piblico se daba cuenta de la posibilidad de que las
wtoridades mexicanas interviniesen en los mercados financiero y cambia-
io con el fin de detener las fugas de capital. Se propagaron desenfrenada-
neme rumores acerca de mayores gravimenes a las tendencias de activos
:xtranjeros, controles a los movimientos de capital, congelamiento (o con-
iscacion) de los depésitos en délares en el sistema bancario comercial
nexicano. Incluso algan sector dentro del gobierno propuso que se siguie-
a una investigacion para determinar quienes poseian activos fuera de Méxi-
‘0, para aplicar gravimenes correspondientes.

Los rumores y expectativas no eran infudados, puesto que a fines de
gosto de 1982 el gobierno mexicano decidié arbitrariamente redimir en pe-
os todos los certificados de depésito denominados en délares en los ban-
'0s comerciales, a un tipo de cambio menor al del mercado. Ademis, se im-
usieron parcialmente controles cambiarios (al introducir el Banco Central
in régimen de tipo de cambio dual) y posteriormente, en el mes de sep-
iembre, se reforzé el control de cambios y se establecieron restricciones

los movimientos de capital. Dada esta evidencia, parece razonable supo-

ier que el publico tenia en mente los riesgos politico, de intervencién y de
olitica al momento de resolver su problema de optimizacién. La cuestion
s ahora cémo incorporar explicitamente estos riesgos al modelo.

Si se presenta uno o mas de los acontecimientos incluidos en la clasifi-
acion de los riesgos resefiada anteriormente, implicard una reduccion del
endimiento de la cartera del individuo. La magnitud de la pérdida depen-
erd tanto del tipo de evento que legue a ocurrir (ya sea mayores impues-
28, confiscacion de depésitos, tipo de cambio efectivo diferente del vigen-
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te en el mercado, desconocimiento de la deuda, etc.), como del monto de
activos extranjeros que posean los individuos.

Tomando en cuenta lo anterior, definimos la funcién del costo de in-
tervencién que perciben los individuos:

FIK(L + it = 0,41 [K(] + i) (14)
donde

FIK(1 + ] = funcién de costo de intervencién, que depende de las
tenencias de activos extranjeros por parte de residentes domésticos.
6+ 1 el riesgo multiplicativo estocistico en ¢ + 1, que resume
los riesgos politicos, de intervencién y de politica.

En particular, se considerard 841 como una variable aleatoria discreta
que resume todos los tipos de intervencién que el gobierno pueda poner
en prictica en el periodo ¢ + 1. Por lo tanto, 8 (.1 es una variable aleatoria
que representa por un lado un riesgo multiplicativo estocistico desde el punto
de vista del inversionista y, por otro, un pardmetro de politica desde la pers-
pectiva de las autoridades econémicas. Mis precisamente, se hard de B4
una variable aleatoria binomial, definida de la siguiente forma: 8 ;4 tomar
el valor: 8, con probabilidad ¢, si el gobierno interviene en los mercados
financieros en el periodo ¢ + 1; 0, con probabilidad 1 — + ¢, si el gobierno
no interviene en los mercados financieros en el periodo ¢ + 1.

Por tanto, 6., sigue una distribucién Bernoulli (o distribucién punto
binomial), de suerte que tendrd una media bien definida (Ef 0 ¢+1] = ¢: 0),
varianza (Var [0,+1] = g{1 — gi)) y funcion generadora de momentos (m
0v1(H) = E[€8.41] = (1 — qo) + g¢ €).' B representa la magnitud espera-
da del costo de la intervencién y puede en principio tomar valores tanto
positivos como negativos. En nuestro esquema, este dltimo caso se inter-
preta como un subsidio a las tenencias de activos extranjeros. En el caso
de México podemos esperar que 8 > 0. Como se sefiald, g; es la probabili-
dad que los individuos asignan al evento de que el gobierno les genere una
pérdida proporcional de magnitud 8 en el periodo ¢ + 1. Al determinar g,
los individuos tomarin en cuenta toda la informacion disponible en el pe-
riodo ¢. Sobre esta base, se tiene que el costo politico, de intervencién y
de politica esperado, sujeto a la informacion disponible al individuo en el
periodo ¢, se representa como sigue:

EOr = Kl + iDE{0:+1] = Ki (1 + ;0 (15)

15 Véase Mood, Graybill y Boes (1974).
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donde

E:0; = costo esperado de la intervencion sujeto a la informacion dispo-
nible en ¢.

Es menester hacer dos observaciones adicionales acerca de la especifi-
cacién propuesta de la funcidn del costo de la intervencion.

a) El costo esperado para el individuo depende no sélo de sus tenen-
cias de activos extranjeros, sino también de los pagos por intereses que re-
cibe el siguiente periodo. Ello se debe a que no se espera que la interven-
cién del gobierno se haga efectiva sino hasta el siguiente periodo.

b) K(1 + %) es una suma nominal expresada en moneda extranjera. Pues-
to que lo que nos interesa es tener el costo esperado de la intervencion en
términos de moneda nacional, supondremos que 8 ;4  incluye el tipo de cam-
bio al que las tenencias de activos extranjeros se convertirin en moneda na-
cional el siguiente periodo. Se trata de un supuesto razonable en el caso de
México pues, como se sefiald, una de las vias de intervencién de las autori-
dades mexicanas en los mercados financieros en agosto de 1982 fue el pago
de depositos en ddlares en la banca comercial a un tipo de cambio menor
que el del mercado.

Tomando en consideracion el costo de la intervencion esperada tal como
lo perciben los individuos en el periodo ¢, el problema de optimizacion en
presencia de riesgos politicos, de intervencion y de politica es:

Max  E{V(Gr, Gis1)] = Max (UG + BE{UG:i+1)]}  (6)
Gy, Dy, Ki G, Dy, K
sujeta a
Wi = PG + D: +8K; (7
- Wist
Grot = ——— ®)
Py
Wisr = (1 + DD + F(1 + iKe — O 1K1 + i) (16)

Sustituyendo las restricciones en la funcion objetivo se obtiene:

Max E{-] = Max {U(G,) ++
Gy, K; Gy, K

1
++BE(U5—I((1 +i)d(We + PG — SiK) + F(1 +id)Ki — (17)
t+1

- §t+1Kt(1 + lt*)]}]}
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Las condiciones de primer orden son:

OEL] Gy + BEAU (Gor ) [——0t Py g
G (G AU (G ) [ B 1 =
es decir
UGy U (Ges)
b " B + l')E'{—PM } (18)
y
OELY _ o f UG ! Se(1 + i) + F(l + i 1
oK, —B:{ Gt (=S (1 + i) + Rl + i) = (19)

Bra(i + z’,*)]}} =0

Al comparar (18) con (11’), se observa que ambas expresiones son alge-
braicamente idénticas, lo que no significa que Gy, Gr+1 € i serdn iguales en
ambos escenarios. Es decir, es probable que la existencia de 9, afecte el
valor de #, y por lo tanto Gr, Gy+1 no serin iguales en (18) y en (11’). En
particular, es de esperarse que cuando 8 > 0, la tasa de interés interna, i,
se mantendrd a un nivel mds bajo que el observado cuando 8 = 0; cllo se
debe a que bajo condiciones de riesgo politico, de intervencién y de politi-
ca, las oportunidades aparentes de arbitraje no serdn explotadas, como se
muestra en al ecuacién (21), y por ende habrd un mayor ntimero de indivi-
duos dispuestos a mantener su riqueza invertida en activos denominados
en pesos. El efecto de 8 > 0 sobre G, y G+ 1 €s, en general, indeterminado,
y depende de la concavidad de la funcién de utilidad y del valor del pari-
metro . De esta forma, es de esperar que la presencia de riesgos politicos,
de intervenciéon y de politica afecte la decisién de consumo-ahorro del agente.

La ecuacién (19) puede expresarse como:

U’ (G s ~
Et{{—éjjl—l)} {— Q4+ S+ F(1 +iH)— 0,400 + l't*)]} = 0.(20)

Aplicando la definicion de covarianza (es decir, cov [x,y] = E [xy] —
E [x] E [y)) y el hecho de que cov [a + bx,y] = b cov [x,)], se obtiene:

U'(Ges1)

E—
Pri

1= (0 + i)S + Fe(1 + i) — (1 + i)EL 81+ 1))}

U'(G ~
- (1 + l‘t*)COVt[—(.‘_':L), 9,+1] =0
Py
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Dividiendo entre (1 + #*), empleando la definicién de F*y reacomo-
dando, se obtiene:

UG -
COVt["—(:tLI)y 0r41]
Fi — Fr= E®:4y) + il Q1)
t t f + U'(Gt+1)]
B

La ecuacidn (21) indica precisamente que en presencia de riesgo politi-
co, de intervencion y de politica, la relacidn de paridad de tasas de interés
no se obtiene. Recuérdese que en la ecuacion (4), la paridad rige si Fr = F}
y por lo tanto un valor de F; > Ff* corresponde a un valor de G < 0. A partir
de la ecuacion (21) es obvio que F; # Ff: El segundo término del lado dere-
cho de esta ecuacién puede interpretarse como un premio que los inversio-
nistas exigen como compensacion por incurrir en riesgo politico, de inter-
vencidn y de politica.

El principal mensaje de la ecuacidn (21) es que las desviaciones de la
11 S€ obtienen como una condicién de equilibrio: los individuos no consi-
deraron la diferencia entre F; y F;* una oportunidad desaprovechada de ga-
nancia, debido a la presencia de riesgos, y en consecuencia no se involucra-
ron en transacciones que a la larga eliminarian las desviaciones respecto a
la condicién de pardidad.

Resulta de interés determinar el signo de F: + F{ Es €sta una cuestion
eminentemente empirica. £[ 8, + 1] puede ser positivo o negativo, mientras
que el signo del segundo término del lado derecho de la ecuacién (21) de-
pende del signo de covy[]. A su vez,, el signo de covi-] es positivo, puesto
que un incremento de 8,4 implicard un valor menor de W41y, dada una
funcién de utilidad concava, un valor mayor de U’ (G 4 1) (siempre que 841
y Pr+1 sean independientes). -

En el caso particular de México es de esperar que £ 8 ;4 1] sea positivo
y por tanto Fr deberia ser mayor que F* En la grifica 4 se aprecia que F
> Ffde manera consistente durante el periodo de anilisis.

No se trata de un resultado sorprendente, porque F; > F;* corresponde
a Cr < 0 en la grifica 3. Por consiguiente, la prediccion de nuestro modelo
tedrico coincide con la evidencia observada en México. El anilisis de las pro-
piedades de series de tiempo de las desviaciones de la i puede brindar sus-
tento adicional al modelo tedrico. Dicho analisis se realizard en la proxima
seccion.

Antes de proceder a ello, es importante sefialar que la explicacién pre-
viamente desarrollada de las desviaciones respecto a la 11 es el resultado
de considerar los activos internos y extranjeros como sustitutos imperfec-
tos. Especificamente, en nuestro argumento los activos internos y externos
pertenecen a distintas categorias de riesgos, debido a la presencia de riesgo
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Grifica 4
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politico, de intervencién y de politica, la cual hace que el rendimiento de
los activos extranjeros sea incierto. Debido a este alejamiento de los supuestos
de la tpr1, es 16gico que se presenten desviaciones respecto 2 la condicién
de paridad.

V. Propiedades de series de tiempo de las desviaciones
respecto a la condicion de paridad

Concentrémonos zhora en las propiedades de series de tiempo de las des-
viaciones respecto a la paridad de tasas de interés en el caso de México. Para
ello, se define e; como:

er = Fy — Ff

Es de esperar que la media de e, sea significativamente distinta de cero,
dado el resultado obtenido en la ecuacién (21). Es también de esperar que
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e; presente correlacion serial, inducida por la presencia permanente de ries-
go politico, de intervencién y de politica. Los resultados del anilisis de se-
ries de tiempo se presentan en el cuadro 1.

Para comprobar la existencia de correlacién serial en la serie de tiempo
de er se emplea el estadistico Q Ljung y Box (1978) ajustado, que se define
comao:

P
Q=TT+ 2) (T + 1) 'rx)

7=1

donde T es el nimero de observaciones y T el orden del coeficiente de auto-
correlacion r (t). El estadistico se distribuye asint6ticamente como chi-
cuadrada (x*p) bajo la hip6tesis nula de perturbaciones de ruido blanco con
P grados de libertad. Si el valor estimado de Q es mayor que el valor critico
de (x*p) al nivel de significancia, se rechaza la hip6tesis de que la serie no esté
correlacionada con sus propios valores pasados. Al comparar el valor criti-
co de (*p) con el estadistico Q se concluye que la serie de e, posee un patrén
sistemdtico. El modelo estimado para la serie es:

e = 1150 + 8310 e/~ (22)

Error estindard (.0608) (.0537)
Valor de ¢ (1.89) (15.47)

CUADRO 1

Propiedades de series de tiempos de e

Autocorrelaciones
Rezago 71 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Coeficiente 79 .60 46 31 .16 .07 .00 ~.07 —.13 —.11 —.14 —.13
Error estandar .09 .13 .15 .16 .17 .17 .17 .17 .17 .17 .17 .17
Q 80 128 (56 169 172 173 173 173 175 177 180 182

Notas: nimero de observaciones, 127; valor critico de xz al nivel de significancia de .95
(P = 12) = 21.026; media de la serie = 0.5726; valor ¢ de 1a media = 6.3883; desviacion estdn-
dar de la serie = 1.0101.

El valor critico del estadistico ¢ con 125 grados de libertad al nivel de
significancia de .95 es 1.658 y, por ende, tanto la constante como el coefi-
ciente de correlacién en la ecuacién (22) son diferentes de cero desde el punto
de vista estadistico. Lo mismo puede decirse acerca de la media de la serie,
tal como se esperaba.

El resultado de la ecuacion (22) de que e, estd autocorrelacionado con
sus propios valores pasados, es obvio en cierto sentido. La intuicién del re-
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sultado se deriva del hecho de que si los agentes econémicos consideran
que el riesgo de intervencion es persistente entonces e, debe estar autoco-
rrelacionado. Pero ‘‘riesgo persistente’ es una manera informal de decir que
q: estd también autocorrelacionado, lo que significa que la probabilidad de
intervencion de las autoridades monetarias en los mercados financieros va-
ria en el tiempo. A continuacion, ofreceremos una demostracién algebraica
de cémo g, induce la autocorrelacion en ey
Podemos rescribir la ecuacién (21) como:

e = 0 + ' (23)
puesto que
Et[§l+l] = QIé
y haciendo
UG, ~
covf[—i'll—), 0¢41]
t+1
U'(Grs1) (21)
Ef—]
Priy

Considérese ahora el Gltimo término de la ecuacion (23), y = cov|-]
! Ef[+]. Tanto cov -] como E[-] son momentos condicionados al conjunto
de informacién disponible en el periodo ¢. Por lo tanto, en la medida en
que el conjunto de informacién cambia de periodo, tanto cov,[-] como E[-]
pueden variar en el tiempo. Sin embargo, supondremos que tales variacio-
nes son pequefias y consideraremos a y como constante. En este punto nos
basamos en Frenkel y Razin (1981) y Hansen y Hodrick (1983) quienes asi-
mismo supusieron en sus andlisis que términos similares eran constantes.

Ahora bien, si suponemos que ¥ es constante, el resultado descrito en
la ecuacién (22) implica que g, sigue €l proceso probabilistico:

G = a + wu (24)
Ur = PUr-1 + & (24’)
donde
a = una constante que representa el nivel promedio de la probabilidad
de intervencion; se define en el rango (0, 1).
u; = una perturbacién autocorrelacionada con coeficiente de correlacion

p,0<p =<1
€ = variable aleatoria, eon distribucién normal y no correlacionada se-
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rialmente, cuya media es cero y su varianza es o2, es decir, & ~
N (0, 63). Por lo tanto, & sigue un proceso de ruido blanco.

Este resultado se obtiene de la siguiente forma: (24) se puede reescribir
como:

G = @+ pur-1 + &
Sustituyendo este expresion en (23), se obtiene:
e =(a + pur-1 + )0 + y (25)
Obteniendo primeras diferencias en (25):
et — per—1 — a® + Pur—1 + &) — PO (@ + PuUsr—2 + E—1) + Y — PY
Reacomodando esta expresion:
e — pe—1 = Ba+ ) (1— p) + Bp(ur—1— pur—2 — &-1) + Be (26)
Pero adviértase que de (247)
Ur—1— PUr-2 — &-1 =0
Por tanto, se define:

a=(0a + y)(1 — p) = constante.
& = e, tal que & se distribuye normal, idéntica e independientemente,
con & — N(O, 8% 6.

Puede usarse esta definicién en (26) para obtener:
er = o + per—1 + & 27)

que es precisamente la forma del modelo estimado para la serie de tiempo
de e en el caso de México, representado en la ecuacion (22).

En consecuencia, se tiene que en tanto y sea efectivamente una cons-
tante, el proceso probabilistico que sigue gy, dado por (24) y (24"), inducird
a que e esté serialmente correlacionado. Recuérdese que g es la probabili-
dad que los inversionistas asignan al evento de que el gobierno intervenga
en los mercados financieros, afectando el rendimiento de las tenencias de
activos extranjeros. La determinacion de esta probabilidad se basa en infor-
macion que los individuos poseen y que consideran relevante. Dicha infor-
macidn puede referirse, por ejemplo, a la estabilidad del mercado de cam-
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bios interno, a las salidas de capital del pais, a la estabilidad politica y a
intervenciones anteriores del gobierno en el mercado financiero, que son
variables que de por si pueden estar autocorrelacionadas. Por tanto, es plau-
sible pensar que g: es en efecto una variable positivamente autocorrelacio-
nada, como se infiri¢ del anilisis de serie de tiempo de e;, es decir, a partir
de la ecuacion (22).

Para concluir el andlisis, es de interés emplear el resultado obtenido en
la ecuacidn (22) para estimar el valor aproximado de y, y para establecer
una relacion entre distintos valores de g y 0. Si se define e como la media
de e, y se usa (22), se tiene que:

e = 0.1150 / (1.0-0.8310) = 0.68

Ahora considérese la ecuacidn (23). Dado que se supuso que y €s cons-
tante se tiene que:

e=q0+y =068
resolviendo g, se obtiene:
qr = (0.68 — )8 (28)

Se sabe que g: puede adoptar cualquier valor en el rango {0, 1}. Si bien
6 puede tomar valores mayores que 1, es muy poco probable, pues implica-
ria que el gobierno confiscara a los individuos mds de 100% de sus tenen-
cias de activos extranjeros. Entonces, tomando en cuenta que tanto g: cOmo
0 estin en el rango {0, 1}, graficamos la ecuacién (28) para diferentes valo-
res de y. Esta relacién se muestra en la grifica 5, de la que podemos concluir:

a) Existe una relacién negativa entre g; y 6, dado un valor de y. Este
resultado implica que los individuos vinculan una probabilidad de interven-
cidn alta con un costo de intervencién pequefo y viceversa.

b) Un valor de y = 0 implica que los individuos asociaban valores muy
altos de g, con valores muy altos de 8, lo que es muy poco probable. Por
tanto, se puede pensar que Wy es mayor que cero. En particular, un valor de
Yy cercano a 0.6 parece lo mids sensato.

¢) El valor de y depende, entre otras cosas, del grado de aversién al
riesgo de los individuos. Un valor negativo implicaria que son amantes del
riesgo, ¥ = 0 implicaria neutralidad frente la riesgo, y W > 0 implica aver-
sidn al riesgo. Por el comentario del inciso b, concluimos que los indivi-
duos eran realmente adversos al riesgo.

La principal conclusién de esta seccidn es que la presencia de alto ries-
go politico, de intervencién y de politica impide la vigencia de la relacion
de paridad de tasas de interés. Ello conduce a una condicién de equilibrio
a partir de una persistente probabilidad de intervencién del gobierno en los
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mercados financieros locales, € induce autocorrelacién en la variable e, que
representa desviaciones respecto a la condicion de paridad.

VI. Conclusiones

Como se sefiald, el principal resultado del anilisis es que las desviaciones
respecto a la paridad de tasas de interés se obtienen como una condicién
de equilibrio de la maximizacién de utilidad cuando existe riesgo politico, de
intervencidn y de politica. Debido a la presencia de tales riesgos, los indivi-
duos no considerarian que la diferencia entre F; y Ff*sea una oportunidad
no aprovechada de ganancias, y en consecuencia no emprenderdn transac-
ciones que tiendan a eliminar las desviaciones respecto a la condicion de
paridad.

Luego de establecer el principal resultado tedrico, procedimos a con-
frontarlo con la realidad, empleando los datos disponibles para México. Con-
cluimos que la explicacién de las desviaciones respecto a la condicion de
paridad observadas en México durante el periodo que va de enero de 1980
a junio de 1982 reside en la presencia de riesgos politico, de intervencién
y de politica.

El modelo presentado puede extenderse para analizar desviaciones res-
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pecto a la condicion de paridad de Fischer. Como es de esperar, 1a presen-
cia de riesgo politico también conduce a desviaciones respecto a esta rela-
cién como condicién de equilibrio (véase Carstens, 1985).

Ademds, puede ineferirse del modelo de optimizacién presentado en
las secciones previas, que la existencia de riesgo politico ejercerd asimismo
influencia sobre la demanda de activos internos y extranjeros. Durante pe-
riodos de turbulencia en los mercados cambiarlos y de capital, se ha obser-
vado que dichas demandas son bastante inestables. La presencia de estos
riesgos constituye una explicacién razonable de la citada inestabilidad. Esta
afirmacidn amerita investigacién ulterior, pero el tipo de modelo desarro-
llado en este trabajo podria representar un punto de partida.

Traduccién: Oscar Franco
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