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I. Introducción 

E n u n a economía ab i e r ta c o n l i b r e m o v i l i d a d de cap i ta l , los ac t i vos d i s p o n i ­
b les a l público al d e c i d i r la composic ión de su r i q u e z a f inanc i e ra i n c l u y e n 
aquéllos d e n o m i n a d o s e n m o n e d a extranjera . E n este c o n t e x t o , l o s inver ­
s ion is tas trasladarán c o n t i n u a m e n t e f o n d o s ent re ac t i vos d e n o m i n a d o s en 
d i ferentes d i v i sas c o n e l f in de me jo ra r e l pe r f i l d e r i e s go - r end im i en t o de 
sus carteras. Tales m o v i m i e n t o s p u e d e n r e s p o n d e r a i n c e n t i v o s es tab lec i ­
dos p o r l os b a n c o s cent ra l es para i n d u c i r f lujos in t e rnac iona l es de cap i ta l , 
a me d id as de política m o n e t a r i a q u e p e r s i g u e n c i e r tos ob j e t i vos o, s imp l e ­
men t e , a c a m b i o s e n las expec ta t i vas r espec to al va l o r fu turo de las var ia­
b les q u e a fec tan la determinación de l os t ipos de c a m b i o y las tasas de inte­
rés. Es p o r ende razonab le pensar que ex is ten re lac iones b i e n de f in idas entre 
las tasas de interés de ac t i v os f inanc i e ros d e n o m i n a d o s e n d i f e rentes d i v i ­
sas. U n a de estas r e l ac i ones se e xp r e sa e n la teoría de la p a r i d a d de las tasas 
de interés (TPTI ) , que r ige c u a n d o e x i s t en m e r c a d o s de c a m b i o s a l c o n t a d o 
y a fu turo b i e n o r gan i zados . 

L a p r i n c i p a l predicción de esta teoría es que la ex i s t enc i a de m o v i m i e n ­

tos de cap i ta l entre países traerá c o m o resu l tado la igualación de l os r end i ­

m i e n t o s de ac t i vos q u e s o n idénticos e n t odos los aspectos (a excepción de 

la m o n e d a e n que están d e n o m i n a d o s ) , c u a n d o estos r e n d i m i e n t o s se ex­

p r e s a n en términos de la m i s m a m o n e d a y luego de c u b r i r e l r iesgo cambia¬
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r i o e n e l m e r c a d o de c a m b i o s a fu turo . D a d a la i m p o r t a n c i a d e esta teoría, 
los e c o n o m i s t a s h a n d e d i c a d o m u c h o s es fuerzos a es tud iar la y s o m e t e r l a a 
p r u e b a . E l m o t i v o de q u e se haya p r e s t ado tanta atención a su verificación 
empírica rad i ca en q u e la T P T I ( junto c o n la relación de p a r i d a d de tasas de 
interés n o cubier ta ) es u n p i lar f u n d a m e n t a l de d i v e r sos m o d e l o s teóricos 
y empíricos de l t i p o de c a m b i o , a la v e z q u e t iene i m p o r t a n e s i m p l i c a c i o n e s 
desde l a p e r spec t i v a de l a política económica. 

E n este trabajo se determinará la va l i d e z empírica de esta proposic ión 
e n e l caso pa r t i cu la r de México. V e r e m o s q u e n o r ige en este c a s o c o n c r e t o . 
E n tal v i r t u d , se analizará e l carácter de las d i sc repanc ias r e spec t o a la par i ­
d a d de tasas de interés y se ofrecerá u n a explicación de su ex i s t enc i a . Espe­
cíficamente, se mostrará e n u n m o d e l o de optimización de dos p e r i o d o s que 
existirán desv i ac i ones r espec to a la p a r i d a d de tasas de interés e n p r e s enc i a 
de r iesgos de intervención polít ico y de política (que se definirán más ade­
lante), pues bajo estas c o n d i c i o n e s los ac t i vos extranjeros e in t e rnos n o serán 
sust i tutos per fec tos . Los resu l tados teóricos se s o m e t e n a p ruebas e c o n o -
métricas e m p l e a n d o información de México. 

E l trabajo se d i v i d e en las s iguientes partes: e n la s egunda sección i n i ­
c i a m o s nues t r o a r g u m e n t o c o n u n a b r e v e exposición de la T P T I y u n a r ev i ­
sión de las obras rec ientes sobre e l t ema ; en la te rcera sección, p r e s en tamos 
los datos empíricos d i s p o n i b l e s para México. A continuación se d e f i n e n e l 
c o n c e p t o de r iesgo de intervención, r iesgo polít ico y de política y se desa­
r r o l l a e l m o d e l o teórico. E n la q u i n t a sección se e x p o n e n los r esu l tados de 
trabajo empír ico u l t e r i o r . F ina lmen t e , se presenta u n a sección de c o n c l u ­
s iones . 

La T P T I v i n c u l a las tasas de interés y los t ipos de c a m b i o de la s igu iente 
mane ra : 

s,{\ + i , ) = F t ( \ + ir) ( i ) 

d o n d e 

S, = t i po de c a m b i o a l c o n t a d o en e l p e r i o d o t. 

i, = tasa de interés n o m i n a l i n t e rna en e l p e r i o d o t. 
i* = tasa de interés n o m i n a l e x t e rna en e l p e r i o d o t. 
F¡ = t i p o de c a m b i o a fu turo , d e t e r m i n a d o e n e l p e r i o d o t. 

Si los ac t i vos i n t e r n o y ext ran jero que pagan las tasas it e i*, r espec t i va ­
mente , s o n idénticos e n t odos aspectos (es dec i r , p e r i o d o de maduración, 
clase de r iesgo, etc.), a excepción de la m o n e d a de denominación, y s i n o 
ex i s t en cos tos de transacción, en t onces s i la ecuación (1) n o se c u m p l e ha­
brá i n c e n t i v o para q u e e l capi ta l f luya de u n país a o t r o p o r l a e x i s t enc i a 
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de o p o r t u n i d a d e s n o a p r o v e c h a d a s de bene f i c i o . Las ope rac i ones de a rb i ­
traje restablecerán la i g u a l d a d e n (1) a condición de que al m e n o s u n a de 
las var iab les i n v o l u c r a d a s r e s p o n d a a los f lujos de cap i ta l . 

P o r manipulación a lgebra ica de la ecuación (1) se l lega a dos maneras 
al ternat ivas, empleadas c o n f r e cuenc ia en la teoría, de expresar la condición 
de p a r i d a d de intereses (PTI); la p r i m e r a f o r m a se expresa e n estos términos: 

F, - St n - i* 

5V = 1 + i? ( 2 ) 

d o n d e 

(F, - Sif/St = p r e m i o o d e s c u e n t o a fu tu ro d e l t i po de c a m b i o . 
( i , - i ? ) I (1 + i ? ) = d i f e r enc ia l c o r r e g i d o de las tasas de interés. •i -

L a s e g u n d a f o r m a se representa c o n la s igu iente ecuación: 

(Ft - S,) 
C, = i, - (1 + i,*)] = 0 (3) 

d o n d e 

Q = d i f e r enc i a l c u b i e r t o de tasas de interés. 

Ct p u e d e a s i m i s m o in terpre tarse c o m o u n a m e d i d a de o p o r t u n i d a d e s 
de b ene f i c i o s in r iesgo n o ap rove chadas . 

S i la relación de p a r i d a d de tasas de interés r ige ( cua lqu ie ra q u e sea la 
f o r m a c o m o se presente ) , se p u e d e despejar Ft d e y a sea (1), (2) o (3), para 
ob t ene r : 

d o n d e 

F* = t i p o de c a m b i o a fu turo q u e p r e d i c e la T P T I . 

L a p r egunta q u e de i n m e d i a t o surge es la s iguiente : ¿qué tan b i e n e x p l i ­
c a la T P T I , r epresentada e n las e cuac i ones (1) - (4), e l c o m p o r t a m i e n t o d e l 
m u n d o real? D is t in tas obras sobre e l t ema m u e s t r a n ev idenc ias de desv ia­
c i o n e s de la p a r i d a d de tasas de interés, a u n q u e e l d i f e r enc ia l c u b i e r t o de 
tasas de interés ha s i d o en genera l m u y pequeño. E n par t i cu lar , F r e n k e l y 
L e v i c h (1981) p resen tan datos sobre desv i ac i ones de la p a r i d a d para e l pe-
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r i o d o q u e va de j u n i o de 1973 a d i c i e m b r e de 1979 (el p e r i o d o d e l régimen 
de t i p o de c a m b i o flexible de los años setenta), caso e n e l c u a l se consideró 
el arbitraje entre ac t i vos d e n o m i n a d o s e n dólares de Estados U n i d o s , mar­
cos a l emanes , l ibras ester l inas, l iras i ta l ianas, yens japoneses y dólares cana­
d ienses . S i n embargo , tales d i s c r epanc ias h a n s i do exp l i cadas e n términos 
de r i esgo polít ico (A l iber , 1973 ; Bu i t e r , 1980; D o o l e y e Isard, 1980 ; E a t o n 
y T u r n o v s k i , 1981 y 1983), de cont ro l es cambiar ios y de capital (Buiter, 1980; 
D o o l e y e Isard, 1980), de t ra tamientos fiscales d i f e renc ia les (Lev i , 1977 , L i -
z o n d o , 1983), de elasticidades (Frenke l , 1973), de costos de transacción (Bran¬
s o n , 1960 ; P r a c h o w n y , 1970; F r e n k e l y L e v i c h , 1975 , 1977, 1981 ; L i z o n d o , 
1983), y de d i fe renc ias cronológicas ent re e l m o m e n t o en que se p resen ta 
la o p o r t u n i d a d de b ene f i c i o y e l m o m e n t o en q u e se rea l i za la a c t i v i d a d de 
arbitraje ( F r enke l y L e v i c h , 1981). 

E l r esu l tado más categórico es e l que o f r e cen F r e n k e l y L e v i c h (1981) 
al señalar q u e e n la m a y o r parte de l os casos s o n los cos tos de transacción 
los q u e e x p l i c a n las desv i ac i ones r espec to a la p a r i d a d de tasas de interés 
y que , p o r tanto , tales desv i ac i ones n o representan o p o r t u n i d a d e s desapro ­
vechadas de gananc ia . 

III. Datos para México 

C o n s i d e r e m o s a h o r a e l análisis de la información de México duran te e l pe ­
r i o d o ene ro de 1980- junio de 1982 . 1 E n este lapso, se estableció o f i c i a lmen­
te u n régimen de flotación de l peso m e x i c a n o , a u n q u e e n la práctica se tra­
tó de u n a flotación suc i a d e b i d o a l a p e r m a n e n t e intervención d e l B a n c o 
de Méx ico en e l m e r c a d o de c a m b i o s . S i n embargo , m u c h o s p e n s a b a n q u e 
este régimen c a m b i a r i o n o duraría la rgo t i e mpo y e spe raban u n a i n m i n e n t e 
maxi-devaluación. A l m i s m o t i e m p o , duran te este p e r i o d o se permitió e l l i ­
b re m o v i m i e n t o de capi ta les entre Méx ico y e l resto d e l m u n d o , e n ambas 
d i r e c c i o n e s y s i n restricción a lguna. A pesar de e l l o , se e x t e n d i e r o n r u m o ­
res ace r ca de la p o s i b l e imposición de con t ro l e s c a m b i a r i o s y de cap i ta l , y 
de la intervención de l g o b i e r n o e n los m e r c a d o s f inanc i e ros i n t e rnos . 

E l público seguramente percibía la ex i s t enc ia de estos r iesgos y los to­
m a b a e n cuen ta a l t omar sus dec i s i ones f inanc ieras . C o m o se mostrará más 
ade lante , esta situación c o i n c i d e c o n la p r esenc ia de ampl ias desv iac i ones 
de la condic ión de p a r i d a d . D e h e c h o , c o n c l u i r e m o s q u e los r iesgos políti­
cos y de intervención c o n s t i t u y e n var iab les exp l i ca t i vas en la determinación 
de desv i ac i ones respec to a la p a r i d a d de tasas de interés obse rvadas en Mé­
x i c o duran te e l p e r i o d o e n es tud io . 

E n p r i m e r término, es c o n v e n i e n t e desc r i b i r b r e v e m e n t e las var iab les 

' Nos hemos restringido a este periodo por limitaciones de información. El peso 
mexicano dejó de cotizarse en los mercados a futuro después de junio de 1982. 
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y la información q u e se utilizarán.-2 

a) E l análisis se l i m i t a a ac t i vos c o n v e n c i m i e n t o a i 
se empleó e l t i po de c a m b i o a. futuro a tres meses. L a razón para c i r c u n s c r i ­
b i r e l análisis a este t i p o de ac t i vos d e r i v a de q u e e l m e r c a d o de c o n t r a t o s 
a fu turo a tres meses e ra e l más l íquido e n e l s en t i do d e l v o l u m e n mane ja ­
d o , e n comparación c o n con t ra t os de d i s t in t o v e n c i m i e n t o . 

b) P o r l o que hace a la tasa de interés (/<), se consideró la que se paga 
e n México a ce r t i f i cados de depósito e n pesos a tres meses, después de i m ­
puestos . Es ta tasa era fi jada s e m a n a l m e n t e p o r e l B a n c o C e n t r a l , y p o r tanto 
n o podía r e s p o n d e r de i n m e d i a t o a l os f lujos de cap i ta l . 

c) C o m o tasa de interés ex t e rna (z *) se tomó la q u e se paga a cer t i f i cados 
de depósito e n eurodólar a tres meses , ne ta de i m p u e s t o s . E n este caso , n o 
hace d i f e r enc i a emp l ea r depósitos e n eurodólar o depósitos en dólares e n 
e l s is tema b a n c a r i o m e x i c a n o (aunque e l l o n o i m p l i c a que los inve rs i on i s tas 
c o n s i d e r a s e n equ i va l en tes a m b o s t i pos de depósitos), pues la tasa pagada 
fue la m i s m a durante e l p e r i o d o . H a b i d a cuen ta de las cracterísticas de l os 
m e r c a d o s f inanc i e ros d e l eurodólar y d e l v o l u m e n de las sal idas de cap i ta l 
desde Méx ico , p o d e m o s tratar la tasa de interés d e l e u r o m e r c a d o c o m o i n ­
sens ib l e a l o s flujos de cap i ta l p r o c e d e n t e s de México. 

d) Es i m p o r t a n t e t o m a r e n c u e n t a los e fectos de los i m p u e s t o s s ob r e 
los bene f i c i os (Lev i , 1977). E m p l e a m o s los r e n d i m i e n t o s después de impues ­
tos para l o s d i f e rentes ac t i vos , pues a l c ons ide ra r los impues t o s , c a m b i a n 
n o t a b l e m e n t e los i n c e n t i v o s no rma l e s para a p r o v e c h a r gananc ias p o r arb i ­
traje antes de impues t o s . 

e) E n c u a n t o a l os t i pos de c a m b i o ( expresados e n pesos p o r u n dólar 
de Es tados Un idos ) , se t o m a r o n las co t i z a c i ones in te rbancar ias e n Estados 
U n i d o s , t an to en e l m e r c a d o al c o n t a d o c o m o a fu turo . E l t i po de c a m b i o 
a l c o n t a d o de l peso m e x i c a n o n o podía r e s p o n d e r a l v o l u m e n de transac­
c i ones de l m e r c a d o d e b i d o a la política de flotación suc ia (des l i zamiento c o n ­
t ro lado ) . N o sucedía l o m i s m o c o n e l t i p o de c a m b i o a fu turo , que se deter­
m i n a b a l i b r e m e n t e e n e l m e r c a d o s i n intervención de l B a n c o C e n t r a l . Así, 
e l t i p o de c a m b i o a fu turo era e f ec t i vamente a fectado p o r e l v o l u m e n de 
t ransacc i ones y también, e n p r i n c i p i o , p o r los c a m b i o s en las expecta t i vas 
ace rca de l n i v e l fu turo d e l t i po de c a m b i o al c o n t a d o . 

Va l e la p e n a señalar que , durante e l p e r i odo en estudio , los t ipos de cam­
b i o a l c o n t a d o f u e r o n l os m i s m o s en Méx ico y e n Estados U n i d o s . Caso dis­
t in to fue e l d e l t i p o de c a m b i o a fu turo , pues u n a disposición d e l B a n c o de 
Méx i c o 3 c o n d u j o a la desaparición d e l m e r c a d o a fu turo e n nues t r o país. 
Esta disposición consistía e n ob l i gar a l c o m p r a d o r de u n c o n t r a t o a fu turo 

2 Las fuentes de información son: para los certificados de depósito (CD) en euro-
dólar a tres meses y los tipos de cambio peso-dólar al contado y a futuro, Reuters 
News Service; para los CD en pesos a tres meses, "indicadores económicos" del Banco 
de México. 

? Esta disposición se estableció el 9 de septiembre de 1977. 
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a depos i ta r 2 5 % de l v a l o r d e l m i s m o e n pesos s i n r e c ib i r in te reses . C o m o 
era de esperar, e l e fecto co latera l de esta m e d i d a fue la desaparición d e l mer­
cado a fu turo e n México . S i n e m b a r g o la disposición n o era e f e c t i v a e n tan­
to se le podía evad i r r ea l i z ando t ransacc i ones en l os m e r c a d o s a fu tu ro que 
o p e r a b a n e n Panamá y Es tados U n i d o s . 

f) Se e m p l e a r o n datos de p e r i o d o s semanales, t o m a n d o las ci fras de aper­
tura de tasa de interés de l eurodólar y de a m b o s t ipos de c a m b i o e n N u e v a 
Y o r k c a d a v i e rnes . E l m o m e n t o p r e c i s o de reg istro de la tasa d e interés en 
Méx ico n o es tan i m p o r t a n t e ( s i empre y c u a n d o se le registre s e m a n a l m e n -
te), pues esta tasa n o es d e t e r m i n a d a l i b r e m e n t e p o r las fuerzas d e l merca ­
d o , s i n o que e l B a n c o C e n t r a l la ajusta cada semana . 4 

E n la gráfica 1 se m u e s t r a n los c o m p o r t a m i e n t o s d e l d e s c u e n t o a fu turo 
de l p e s o y d e l d i f e r enc i a l c o r r e g i d o de las tasas de interés. P a r a e l cálculo 
de los descuen tos a fu turo , se t o m a r o n l os p u n t o s m e d i o s en t r e las co t i za ­
c i ones a la c o m p r a y a la venta , tanto para e l t ipo al c o n t a d o c o m o para e l 
t i p o a fu turo . E l peso m e x i c a n o se cot izó c o n descuen to e n e l m e r c a d o a 
fu turo pues duran te t o d o e l p e r i o d o e l t i p o de c a m b i o a f u t u r o fue cons i s ­
t en t emente m a y o r q u e e l t i po al c o n t a d o , es dec i r , 

Ft > St, pa ra t o d a t 

tal y c o m o se mues t ra e n la gráfica 2. 
A par t i r de la gráfica 1 p o d e m o s c o n c l u i r que la p a r i d a d de tasas de i n ­

terés d e f i n i da e n la ecuación (2) n o rigió e n e l caso de Méx ico duran te e l 
p e r i o d o e n e s tud i o y para los ac t i vos c o n s i d e r a d o s (CD). Nues t r a tarea c o n ­
siste p o r tanto e n de t e rm ina r si tales desv iac i ones p u e d e n ser e xp l i c adas de 
a l guna mane ra o s i , p o r e l c on t r a r i o , d e b e m o s c o n c l u i r que e x i s t i e r o n o p o r ­
tun idades desaprovechadas de gananc ia . 

U n a explicación p o s i b l e de las d i sc repanc ias es la e x i s t enc i a de cos tos 
de transacción. 5 D a d a su i m p o r t a n c i a , se p r o c ede a continuación a i n t r o d u ­
c i r l o s e n e l análisis. 

E n la gráfica 1 resul ta o b v i o que e l d escuen to a fu turo h a s i do p e r m a ­
nen temente m a y o r que el d i f e renc ia l c o r r e g i do de tasas de interés e n e l caso 
e n cuestión. Así: 

Ft - S, i, - i,* 
para t oda t (5) 

S, 1 + i? 

' La información está a disposición de quien la solicite al autor. 
5 L izondo (1983) estudió 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 transacción, adoptó la metodología propuesta por Frenkel y Levich (1975, 
1977, 1981), que consiste en construir una banda neutral alrededor de la línea de pa­
ridad de tasas de interés. 
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Gráfica 1 
D i f e r e n c i a l c o r r e g i d o d e t a s a s d e interés 

y d e s c u e n t o a f u t u r o d e l p e s o 

l o q u e i m p l i c a que existió u n i n c e n t i v o constante para real izar o p e r a c i o n e s 
de arbitraje , c o n la c o n s e c u e n t e sa l ida de capi ta les de México (si es q u e r i ­
gen los supuestos restr ic t ivos de la T P T I a saber, la ausenc ia de cos tos de tran­
sacción y la per fecta s u s t i t u i b i l i d a d ent re ac t i vos i n t e rnos y extranjeros ) . E n 
la situación descr i ta e n (5), los arbitraj istas neces i t an real izar las s iguientes 
t ransacc i ones a f in de a p r o v e c h a r las o p o r t u n i d a d e s de gananc ia : a ) v e n d e r 
pesos c o n t r a dólares e n e l m e r c a d o al c o n t a d o , b ) i n v e r t i r los f o n d o s e n u n 
ac t i v o d e n o m i n a d o e n dólares y c) c o m p r a r pesos c o n t r a dólares e n e l mer ­
c a d o a fu turo . E l q u e la des i gua ldad (5) se man tuv i e s e duran te la m a y o r par­
te d e l p e r i o d o , 6 nos o f rece la o p o r t u n i d a d de i n t r o d u c i r a l análisis al me­
n o s aque l l o s cos tos de transacción i n v o l u c r a d o s e n e l m e r c a d o de c a m b i o s , 
tal y c o m o lo sug i e ren P i p p e n g e r (1972), A g m o n y B r o n f e l d (1975), y Eaker 
(1980). Este p r o c e d i m i e n t o parte de la ex i s t enc i a de u n m a r g e n de c o m p r a -

6 Puede apreciarse en la gráfica 1 que el único intervalo durante el cual la desi­
gualdad (5) se revirtió coincide con la devaluación del peso en febrero de 1982: S, 
se elevó sustancialmente, y por tanto (Ft - St)ISt bajó en forma considerable. 
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Gráfica 2 
T i p o d e c a m b i o a l c o n t a d o y f u t u r o d e l p e s o m e x i c a n o 
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v en ta e n las co t i z a c i ones d e l m e r c a d o de c a m b i o s y en las tasas de interés. 
Es dec i r , e n la práctica l os b a n c o s c o t i z a n t ipos de c a m b i o de c o m p r a y de 
v en ta q u e n o s o n idénticos, y l o m i s m o sucede c o n las tasas de interés act i ­
vas y pas ivas . P o r ende , c u a n d o l os agentes rea l i zan las o pe ra c i o ne s « y e 
descritas ante r io rmente para ap rovechar opo r tun idades de ganancia , n o pue­
d e n h a c e r l o al t i p o de c a m b i o p r o m e d i o s i no a las tasas de c o m p r a al c on ta ­
d o y de v en ta a fu turo , r e spec t i vamente . La d i f e r enc ia entre las tasas a las 
cuales se v e r i f i c an las t ransacc iones y las co t i z ac i ones p r o m e d i o c o n s t i t u ­
y e n u n cos t o para los arbitraj istas po tenc ia l es . 

Las gráficas 1 y 2 se c o n s t r u y e r o n t o m a n d o e l p r o m e d i o ent re los t i pos 
de c a m b i o a la c o m p r a y a la venta , y n o i n c l u y e n p o r tanto IQS cos tos de 
transacción. Para r emed i a r la omisión, c a l c u l amo s e l d i f e r enc ia l c u b i e r t o de 
tasas de interés (C<) t o m a n d o en c u e n t a los cos tos de transacción. 7 U n va­
lo r de Ct < 0 c o r r e s p o n d e a la des i gua ldad (5), de m a n e r a q u e refleja i n c e n -

7 En sentido estricto debimos haber tomado en cuenta todos los costos de tran­
sacción 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 información, no pudimos incluir estos últimos. 
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t i vos aparentes para q u e e l cap i ta l salga de México y se a p r o v e c h e n bene f i ­
c i o s po t enc i a l e s de arb i t ra j e . 8 

C o n la n u e v a información se construyó la gráfica 3, que parece i n d i c a r 
q u e pues t o q u e C, ¿¿ 0 p e r m a n e n t e m e n t e , de h e c h o e x i s t i e r o n i n c e n t i v o s 
para rea l i zar ope rac i ones de arbitraje. D e b e señalarse que e l va l o r d e Q se 
r e d u c e al i n c o r p o r a r s e l os cos tos de transacción e n comparación c o n los 
va lo res es t imados a l t o m a r las c o t i z a c i ones p r o m e d i o . E n la gráfica 3 se o b ­
serva que l a línea c o n t i n u a (que representa los va lores de Q s i n cos tos de 
transacción) está s i empre p o r debajo d e la línea p u n t e a d a (que representa 
los va lores d e Q q u e i n c l u y e n cos tos de transacción). P o r l o tanto , se c o n ­
c l u y e que : 

1) A u n c u a n d o se i n t r o d u j e r o n al análisis los cos tos de transacción e n 
los m e r c a d o s camb ia r i o s , implícitos e n e l margen de c o m p r a v e n t a de las co ­
t i zac iones a l c o n t a d o y a fu turo , e l v a l o r de Q s igue s i endo d i s t i n t o d e ce ro . 
P o r ende , este t i p o de cos t o s de transacción e x p l i c a únicamente u n a peque ­
ña parte de las desv i ac i ones observadas respec to a la T P T I . 

2) P o r o t r a parte, n o es fact ib le q u e l os cos tos de transacción n o c o n s i ­
de rados p u e d a n e x p l i c a r la ex i s t enc i a de desv iac i ones de la m a g n i t u d ob ­
servada . 

F i n a l m e n t e , dos c o m e n t a r i o s ad i c i ona l es r espec to al c o m p o r t a m i e n t o 
de C, d u r a n t e el p e r i o d o : 

E l v a l o r abso lu t o de Ct es m u y e l e vado en la m a y o r parte de las obser ­
vac i ones . S u m e d i a es estadísticamente d i ferente de c e r o al n i v e l de s ign i f i ­
c anc i a de 9 5 % , y t o m a u n va l o r m e d i o de (-) 9 . 5 7 % e n términos anua les . 9 

L a v o l a t i l i d a d de Ct es a s i m i s m o m u y e levada, p r i n c i p a l m e n t e e n cier­
tos in t e r va l os , c o m o l os p e r i o d o s mayo - s ep t i embre de 1981 y f ebre ro - jun io 
de 1982 . 

IV. Paridad de tasas de interés y riesgos políticos, 
de política y de intervención 

Hasta e l m o m e n t o n o h e m o s o f r e c i do u n a explicación de la aparente ex is­
t enc ia de o p o r t u n i d a d e s n o ap rovechadas de gananc ia que i n d u c e n ac t i v i ­
dades de arbitraje (es dec i r , de l h e c h o q u e Q ^ 0, V ^ t ) . Nues t ra opinión 
es q u e tales i n c e n t i v o s pa ra real izar arbitrajes n o e x i s t i e r on p u e s t o que , de­
b i d o a la p r esenc ia de r iesgos políticos, de intervención y de política, los ac­
t i vos ex t ran je ros e i n t e rnos c ons i d e rados n o e ran sust i tutos per fec tos . E n 

8 En el caso del intervalo durante el cual (5) se revierte, la información se ajus­
tó de manera tal que refleje los costos de transacción en que se incurre bajo esas cir­
cunstancias. 

9 Para tener una mejor idea del significado de una media de C, = (-) 9.57% 
en términos anuales, compárese 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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la p resen te exposición adop ta r emos las s iguientes d e f i n i c i ones de r iesgos 

pol ít ico, de política y de intervención suger idas p o r Bu i t e r (1980): 

Los riesgos políticos o de soberanía son aquéllos relacionados con acontecimientos 
políticos adversos: guerras, golpes de estado, revoluciones, expropiación de las 
propiedades extranjeras, moratoria discrecional de la deuda, etc. Los riesgos po­
líticos están en función de vastas situaciones de incertidumbre social y cultural. 
Puede considerarse a los riesgos de intervención y de política como las modali­
dades menos espectaculares de los riesgos de soberanía. Incluso algunas políti­
cas macroeconómicas fiscales y monetarias de estabilización pueden afectar el 
rendimiento de ciertas inversiones. Junto con formas específicas de intervención 
en los mercados (controles de precios, límites al crédito) y cambios en políticas 
de asignación o estructurales (impuestos al crédito, esquemas de depreciación, 
subsidios, aranceles, cuotas), constituyen un riesgo de intervención y de po­
lítica.10 

C o n e l f in de apoyar nuestro a rgumento , presentaremos u n m o d e l o s im­
p l e de optimización e n dos p e r i o d o s de u n i n d i v i d u o que m a x i m i z a su u t i l i ­
d a d esperada; este m o d e l o es semejante a los desar ro l l ados p o r S t o c k m a n 
(1978), R o l l y S o l n i k (1979), Bu i t e r (1980), F r e n k e l y Raz in (1980), H a n s e n 

1 0 Véase Buiter (1980) para una más amplia exposición del tema. 
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f H o d r i c k (1983) , y M a r k (1985), c o n la d i f e r enc ia de q u e t o m a r e m o s en 
:onsideración l os r iesgos políticos, de intervención y de política. 

P r o c e d e r e m o s de la s igu iente f o r m a : p r i m e r o , se desar ro l l a e l m o d e l o 
; i n l os r iesgos m e n c i o n a d o s , pa ra c o n c l u i r que bajo estas c i r cuns tanc i a s la 
Daridad de tasas de interés se o b t i e n e ; s e gundo , se i n t r o d u c e n los r iesgos 
n e n c i o n a d o s para obse r va r c ó m o es afectada la condición de p a r i d a d y p o r 
í l t imo se a p l i c a n los r esu l tados o b t e n i d o s al caso de México. 

Considérese e l s i gu iente m o d e l o de u n in v e r s i on i s t a adve r so al r i esgo 
que m a x i m i z a la u t i l i d a d esperada, d e f i n i da r espec to a l c o n s u m o de b i enes 
; n dos p e r i o d o s . E l i n d i v i d u o está d o t a d o de u n a r i q u e z a i n i c i a l Wt e n e l 
Der iodo í; distribuirá Wt entre c o n s u m o e n e l p e r i o d o t ( G t ) , t enenc ias de 
i c t i vos domésticos (£>,) y tenencias de act ivos extranjeros ( K t ) , E l r end im i en t o 
de los ac t i vos i n t e rnos (tasa de interés interna) es U y e l r e n d i m i e n t o d e los 
t c t i vos ex t ran je ros (tasa de interés externa) es i*. E l i n v e r s i on i s t a p u e d e re-
: u r r i r al m e r c a d o a fu turo para c u b r i r sus tenenc ias de ac t i vos ex t ran jeros 
de r iesgos c a m b i a r i o s . E n e l s e g u n d o p e r i o d o la r i q u e z a se compondrá sola-
n e n t e d e l cap i ta l más l os r e n d i m i e n t o s de la cartera . Pues to q u e e l i n d i v i ­
duo m u e r e luego d e l s e g u n d o p e r i o d o , consumirá t o d a su r i q u e z a e n t + 1. 
Se de f ine P, c o m o e l n i v e l de p r e c i o s e n e l p e r i o d o t. U n a t i lde (~) sobre 
ana var iab le i n d i c a q u e es estocástica. E n c o n s e c u e n c i a , e l p r o b l e m a d e l i n ­
d i v i d u o cons i s t e e n t o m a r u n a decisión de car tera y u n a decisión in t e r t em-
Doral de c o n s u m o . S u p o n i e n d o u n a función de u t i l i d a d e s p e r a d a " separa­
ste e n e l t i e m p o , este p r o b l e m a p u e d e representarse c o m o s igue: 

M a x E [ V ( G , , Gt+1)] = M a x [ U ( G t ) + B E , [ U ( G t + i ) ] } (6) 
G,, D , , K , Gu D t , K t 

sujeta a 

Wt = P , G , + D , + S , K , (7) 

G,+ 1 = (8) 
P t + 1 

W,+ l = (1 + » , ) D t + Ft (1 + i ? ) K , (9) Vt + 1 = 

5í. B d e r E n la ecuación (6), B d e n o t a e l factor sub j e t i vo de descuen to . C o m o se 
supone que l os agentes s o n rac iona les , Et [•] se in te rpre ta tanto c o m o e l va­
lor e spe rado matemático c o n d i c i o n a d o a la información d i s p o n i b l e e n t, 

: o m o las expec ta t i vas de l os agentes económicos. Adviértase que se ha su-
Duesto que it, i * B , St, Ft, Pt y G t s o n var iab les n o estocásticas, y q u e e l i n d i -

1 1 Suponemos que la función de uti l idad esperada es estrictamente cóncava, lo 
jue refleja la aversión al riesgo. 
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v i d u o n o especu la e n e l m e r c a d o a f u t u r o 1 2 (s ino sólo c u b r e sus tenenc ias 
de ac t i v os extranjeros ) . L u e g o de sus t i tu i r las r es t r i c c i ones e n l a función ob ­
je t i vo , se rede f ine e l p r o b l e m a d e l i n d i v i d u o de la s igu iente f o r m a : 

M a x E , [ ] = M a x í U { G , ) + 
Gt, K , Gt, K , l G t , K , G t , K t * 

+ B E , { U { [(1 + i t ) ( W t + P t G t - S , K , ) + F,{\ + i t * ) K , } } } ) (10) 
P t + i > 

Las c o n d i c i o n e s de p r i m e r o r d e n s o n : o r d e n 

àE[-] _ - ( 1 + i t ) P t 

— = U ' ( G t ) + B E t { U ' ( G t + l ) [ p t + i „ - 0 , (11) 

&6Ï1 1 
8 E t { U ' ( G l + l ) [ — ( - (1 + i t ) S t + F , ( l + i , * ) ) ] } = 0. (12) 

ecuación 11 p u e d e t rans formarse en : 

U'(Gt) = B E , { U ' ( G t + i ) ( \ + i , ) - ^ — ) ( I T ) 
P t + \ 

L a ecuación (11 ' ) r epresenta la c o n o c i d a condición de e f i c i enc i a inter­
t e m p o r a l que caracter i za la decisión c o n s u m o - a h o r r o d e l agente. E x p r e s i o ­
nes c o m o (11 ' ) se h a n e m p l e a d o para anal i zar la determinación de p r e c i o s 
de l os a c t i v o s . 1 3 

L a o t ra condic ión de p r i m e r o r d e n representada en la ecuación (12), 
p u e d e r e f o rmu la r se c o m o : 

[ - (1 + i , ) S t + F t ( l + i t * ) ] B E , [ U { G ' + l ) ] = 0 

y p o r l o tanto 

(1 + i t ) 

F' = (TTiñ s'"Fr (13) 

L a ecuación (13) es justamente la condición de p a r i d a d de tasas de inte­

rés, e qu i va l en t e a la ecuación (4). 1 4 Se obse r va así que c u a n d o u n inve rs i o -

1 2 Las conclusiones del modelo no se afectan si este supuesto se levanta. 
1 3 Véase, por ejemplo, Lucas (1982), Hansen y Singleton (1985), y Mark (1985). 
1 4 Éste 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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l i s t a en f r en ta u n a situación s i n r iesgos políticos, de intervención o de polí-
:ica (de f o r m a tal que los ac t i vos i n t e rnos y ex t ran je ros s o n sust i tutos per­
fectos), y además p u e d e r e c u r r i r al m e r c a d o a fu tu ro para cub r i r s e c o n t r a 
:1 r iesgo c a m b i a r i o , e n t o n c e s r ige la p a r i d a d de tasas de interés. 

E l s i gu iente paso en nues t r o análisis es la introducción de r iesgos políti-
:o , de intervención y de política. C r e e m o s q u e estos t ipos de r iesgos deter­
m ina ron las ampl ias desv i a c i ones r e spec to a la p a r i d a d de tasas de interés 
: n Méx ico duran t e e l p e r i o d o ene ro de 1980- jun io de 1982 , h a b i d a c u e n t a 
i e la situación económica y política. A p r i n c i p i o s de 1980, se e m p e z a r o n 
i p e r c i b i r s i gnos de u n c rec i en te d e s equ i l i b r i o f inanc i e ro en México. E n esta 
i p o c a e l B a n c o de Méx ico seguía u n a política de t i p o de c a m b i o q u e cons i s -
:ía e n deprec i a r e l peso r e spec to al dólar d i a r i amente , c o n l o q u e se p re t en ­
día ev i tar u n a maxidevaluación. La m a g n i t u d de la depreciación d iar ia era 
pequeña y g ene ra lmen t e mantenía cons tan t e s u r i t m o duran te var ios me-
;es. En t r e t an to , los d i f e rentes agentes de la economía c o m e n z a r o n a f o rmar 
;xpectat i vas de devaluación, d e b i d o al g ran d i f e r enc ia l de inflación ent re 
i léxico y Es tados U n i d o s , y a los e n o r m e s déficit f iscal y e x t e r n o de l país, 
i n t e e l l o , l os inve r s i on i s tas ace l e ra ron l a conversión de ac t i vos i n t e rnos en 
ic t i vos ex t ran je ros y se reg i s t raron fuertes sal idas de cap i ta l . 

P o r o t r a parte, e l público se daba c u e n t a de la p o s i b i l i d a d de q u e las 
lutor idades m e x i c a n a s i n t e r v i n i e s en en los m e r c a d o s f inanc i e ro y cambía­
l o c o n e l f in de de tener las fugas de cap i ta l . Se p r o p a g a r o n desenf renada-
n e m e r u m o r e s ace rca d e mayo r es gravámenes a las t endenc ias de ac t i vos 
extranjeros, c on t r o l e s a l os m o v i m i e n t o s de cap i ta l , c o n g e l a m i e n t o (o c o n -
iscación) de los depósitos en dólares e n e l s i s t ema b a n c a r i o c o m e r c i a l 
n e x i c a n o . I n c l u s o algún sec tor d e n t r o de l g o b i e r n o p r o p u s o q u e se s iguie-
a u n a investigación para de t e rminar qu i enes poseían ac t i vos fuera de Méxi-
:o, para ap l i ca r gravámenes c o r r e spond i en t e s . 

Los r u m o r e s y expec ta t i vas n o e ran in fudados , pues to q u e a f ines de 
gos to de 1982 e l g o b i e r n o m e x i c a n o decidió arb i t rar iamente r e d i m i r en pe-
os t odos los ce r t i f i cados de depósito d e n o m i n a d o s en dólares e n los bañ­
os c omerc i a l e s , a u n t i p o de c a m b i o m e n o r al d e l m e r c a d o . Además, se i m -
lus i e ron pa r c i a lmen t e c o n t r o l e s c a m b i a d o s (al i n t r o d u c i r e l B a n c o C e n t r a l 
in régimen de t i po de c a m b i o dual ) y po s t e r i o rmen t e , en e l mes de sep-
i embre , se reforzó e l c o n t r o l de c a m b i o s y se e s tab l e c i e ron r es t r i c c i ones 
l os m o v i m i e n t o s de cap i ta l . D a d a esta e v i d enc i a , parece ra zonab l e s u p o -

ier que e l público tenía en mente los r iesgos polít ico, de intervención y de 
lolítica al m o m e n t o de reso lver su p r o b l e m a de optimización. La cuestión 
s aho ra c ó m o i n c o r p o r a r explícitamente estos r iesgos al m o d e l o . 

S i se p resen ta u n o o más de los a c o n t e c i m i e n t o s i n c l u i d o s e n la c las i f i -
ación de los r iesgos reseñada an te r i o rmente , implicará u n a reducción de l 
s n d i m i e n t o de la car te ra d e l i n d i v i d u o . La m a g n i t u d de la pérdida d e p e n -
erá tanto d e l t i p o de e v e n t o que l l egue a o c u r r i r (ya sea m a y o r e s i m p u e s -
3s, confiscación de depósitos, t i p o de c a m b i o e f ec t i vo d i ferente d e l v i gen-
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te e n e l m e r c a d o , d e s c o n o c i m i e n t o de la d euda , etc.), c o m o de l m o n t o d e 
ac t i v os ex t ran jeros q u e p o s e a n l os i n d i v i d u o s . 

T o m a n d o en cuen ta l o ante r io r , d e f i n i m o s la función d e l c o s t o de i n ­
tervención q u e p e r c i b e n l os i n d i v i d u o s : 

f [ K , ( l + i,*)] = Q,+ l [ K , ( l + /,*)] (14) 

d o n d e 

f [ K t { \ + i * ) ] = función de cos t o de intervención, q u e d e p e n d e de las 
tenenc ias de ac t i vos ex t ran jeros p o r parte de res identes domésticos. 

6 < + i e l r iesgo m u l t i p l i c a t i v o estocástico e n t + 1, que r e sume 
los r iesgos políticos, de intervención y de política. 

E n par t i cu la r , se considerará 9 1 + i c o m o u n a var iab l e a leator ia d i sc re ta 
q u e r e sume todos los t ipos de intervención que e l g o b i e r n o p u e d a p o n e r 
en práctica en e l p e r i o d o t + 1. P o r l o tanto , 9 t + i es uníi va r iab l e a leator ia 
que representa p o r u n lado u n riesgo mul t ip l i ca t i vo estocástico desde e l p u n t o 
de v ista de l inve rs i on i s ta y, p o r o t ro , u n parámetro de política desde la pers­
p e c t i v a de las autor idades económicas. Más p rec i samente , se hará de 9 / + i 
u n a var iab le a leator ia b i n o m i a l , d e f i n i da de la s igu iente f o rma : 9 r +1 tomará 
el va l o r : 9, c o n p r o b a b i l i d a d q¡, s i e l g o b i e r n o in t e r v i ene en los m e r c a d o s 
f inanc i e ros e n e l p e r i o d o t + 1; 0, c o n p r o b a b i l i d a d 1 — Y qt, s i e l g o b i e r n o 
n o in t e r v i ene e n los m e r c a d o s f inanc i e ros en e l p e r i o d o t + 1. 

P o r tanto , 9 r + i s igue u n a distribución B e r n o u l l i (o distribución p u n t o 
b inom ia l ) , de suerte q u e tendrá u n a m e d i a b i e n d e f i n i da (E¡[ 9 , + i] = qt 9), 
va r i anza (Var [ 9_r+ i] = qt(\ - q t ) ) y función gene rado ra de m o m e n t o s ( m 

0 í + i ( f ) = E [ e ' Q t + i] = (1 - q i ) + q, é).15 9 representa la m a g n i t u d espera­
da d e l cos to de la intervención y p u e d e en p r i n c i p i o t omar va lores tanto 
p o s i t i v o s c o m o negat ivos . E n nues t ro e squema , este último caso se inter ­
p re ta c o m o u n s u b s i d i o a las tenenc ias de ac t i vos ex t ran jeros . E n e l caso 
de Méx ico p o d e m o s esperar que 9 > 0. C o m o se señaló, q t es la p r o b a b i l i ­
d a d q u e los i n d i v i d u o s as ignan a l e v e n t o de que e l g o b i e r n o les genere u n a 
pérdida p r o p o r c i o n a l de m a g n i t u d 9 en e l p e r i o d o t + 1. A l d e t e rm ina r q¡, 

los i n d i v i d u o s tomarán en cuenta toda la información d i s p o n i b l e en e l pe­
r i o d o t. Sob r e esta base, se t iene que e l cos to polít ico, de intervención y 
de política esperado , sujeto a la información d i s p o n i b l e a l i n d i v i d u o en e l 
p e r i o d o t, se representa c o m o sigue: 

E t O t = K,(\ + i ? ) E , [ Q , + 1 ] = Kt(\ + i ? ) q t Q (15) 

Mood , Graybil l y Boes (1974). 



MÉXICO: TASAS DE INTERÉS Y RIESGO POLÍTICO 283 

d o n d e 

E , O t = c os to e spe rado de la intervención sujeto a la información d i spo ­

n i b l e 

Rs m e Es menes t e r hace r dos obs e r va c i ones ad i c i ona l e s acerca de la espec i f i ­
cación p r o p u e s t a de la función de l cos to de la intervención. 

a ) E l c o s t o esperado para e l i n d i v i d u o d e p e n d e n o sólo de sus t enen­
cias de ac t i vos ext ran jeros , s i no también de los pagos p o r intereses que re­
c i b e e l s i gu iente p e r i o d o . E l l o se debe a q u e n o se espera que la i n t e r v e n ­
ción de l g o b i e r n o se haga e fec t i va s i n o hasta e l s igu iente p e r i o d o . 

ti) K¡(1 + if) es u n a s u m a n o m i n a l expresada en m o n e d a extranjera. Pues­
to q u e lo q u e nos interesa es tener e l c o s t o esperado de la intervención e n 
términos de m o n e d a nac i ona l , s u p o n d r e m o s que 9 ¡ +1 inc luye el t i po de cam­
b i o al que las tenenc ias de ac t i vos ex t ran jeros se convertirán en m o n e d a na­
c i o n a l el s i gu iente p e r i o d o . Se trata de u n supues to razonab le en e l caso de 
México pues , c o m o se señaló, u n a de las vías de intervención de las au to r i ­
dades mex i canas e n los m e r c a d o s f inanc i e ros e n agosto de 1982 fue e l pago 
de depósitos en dólares e n la b a n c a c o m e r c i a l a u n t ipo de c a m b i o m e n o r 
q u e e l d e l m e r c a d o . 

T o m a n d o en consideración e l costo de la intervención esperada tal c o m o 
l o p e r c i b e n los i n d i v i d u o s en e l p e r i o d o t, e l p r o b l e m a de optimización e n 
p r e senc i a de r iesgos políticos, de intervención y de política es: 

M a x E , [ V { G , , <?,+ ,)] = M a x { U ( G , ) + 8 E t [ U ( G , + 1 ) ] } (6) 
Gt, D t , K , Gt, D , , K , 

sujeta a 

W, = P , G , + D , + S , K , (7) 

W t + i 
G t + i = — z (8) 

P t + i 

S u s t i t u y e n d o las r es t r i c c i ones en la función ob j e t i vo se ob t i ene : 

M a x E t [ ) = M a x í U { G t ) + + 
G t , K t G t , K t 

+ + 8 E t { U { - J : [(1 + i , ) ( W , + P t G t - S t K t ) + F,(\ + i , * ) K , - (17) 
P t + i 

9 t + \Kt( 1 + //*)])) | 



Las c o n d i c i o n e s de p r i m e r o r d e n s o n : 

es 

/¡/?,r-i 

ÔG, 

( i + W t 
U'(G,) + B E , { U ' ( G t + l ) [ = 0 

U'(Gt) U'(Gt+1) 
0(1 + i,)E,{— ) (18) 

BE,Í U'(Gt+l){—„ [ - 5 , 
v P , + 1 

e í + i ( i + /,*)]} J 

(1 + i , ) + F , ( l + i ? ) - (19) 

= o 

A l c o m p a r a r (18) c o n (11 ' ) , se o b s e r v a q u e ambas exp r e s i ones s o n alge­
b r a i c a m e n t e idénticas, l o que n o s ign i f i ca q u e Gt, G t + i e it se£án iguales en 
a m b o s escenar ios . Es dec i r , es p r o b a b l e q u e la ex i s t enc i a de 0 , +1 afecte e l 
va l o r de y p o r l o tanto Gt, G t + i n o serán iguales en (18) y e n (11' ) . E n 
par t i cu la r , es de esperarse q u e c u a n d o 0 > 0, la tasa de interés in t e rna , it, 

se mantendrá a u n n i v e l más bajo que e l o b s e r v a d o c u a n d o 9 = 0; e l l o se 
debe a q u e bajo c o n d i c i o n e s de r iesgo polít ico, de intervención y de políti­
ca, las o p o r t u n i d a d e s aparentes de arbitraje n o serán exp lo tadas , c o m o se 
mues t r a e n al ecuación (21), y p o r e n d e habrá u n m a y o r número de i n d i v i ­
d u o s d i spues tos a m a n t e n e r su r i queza i n v e r t i d a en ac t i vos d e n o m i n a d o s 
e n pesos . E l e fecto de 0 > 0 sobre Gt y G¡ + i es, en genera l , i n d e t e r m i n a d o , 
y d e p e n d e de la c o n c a v i d a d de la función de u t i l i d a d y d e l va l o r d e l pará­
m e t r o B . D e esta f o r m a , es de esperar que la p r e s enc i a de r iesgos políticos, 
de intervención y de política afecte la decisión de c o n s u m o - a h o r r o del agente. 

La ecuación (19) p u e d e expresarse c o m o : 

E , [ { U ( G ' + l ) ] ( - (1 + i,)S, + F,{\ + i,*) - G , + i 
l P t + \ 

(1 + i f ) ) \ 0. (20) 

A p l i c a n d o la definición de c o va r i an za (es dec i r , c o v [ x , y ] = E [ x y ] -

E [x] E \y]) y e l h e c h o de que c o v [ a + b x , y ] = b c o v [ x , y ] , se ob t i ene : 

U'(Gt+i) 
E t [ 1 ' ' ] [- (1 + i,)S, + F,(\ + i t * ) - (1 + i?)E<{ 0 , + 1)) 

P t + i 

U'(G,+ i ) ~ 
- (1 + Í , * )COV , [—z -, 0 I + 1 ] = 0 

P t + i 



D i v i d i e n d o entre (1 + i,*), e m p l e a n d o la definición de F , * y r e a c o m o -
d a n d o , se ob t i ene : 

4 ^ , e ( + l ]  

p t + i  
c o v , -

P t 

F , - F , * = E , { Q t + s ) + — i — — . (21) 

" t + i 

La ecuación (21) i n d i c a p r e c i s amen t e q u e e n p r e senc i a de r iesgo políti­
c o , de intervención y de política, la relación de p a r i d a d de tasas de interés 
n o se ob t i ene . Recuérdese que e n la ecuación (4), la p a r i d a d r ige s i F t = F t * 

y p o r l o tanto u n va lo r de F , > F * c o r r e s p o n d e a u n va l o r de Gt < 0. A par t i r 
de la ecuación (21) es o b v i o q u e F , j t F * . E l s e g u n d o término de l l a d o dere­
c h o de esta ecuación p u e d e in te rpre tarse c o m o u n p r e m i o que los i n v e r s i o ­
nistas e x i g e n c o m o compensación p o r i n c u r r i r e n r iesgo polít ico, de inter ­
vención y de política. 

E l p r i n c i p a l mensaje de la ecuación (21) es q u e las desv i ac i ones de la 
PTI se o b t i e n e n c o m o u n a condición de e q u i l i b r i o : los i n d i v i d u o s n o c o n s i ­
d e r a r o n la d i f e r enc i a entre F t y F * u n a o p o r t u n i d a d d e s a p r o v e c h a d a de ga­
n a n c i a , d e b i d o a la p r e s enc i a de riesgos, y e n c o n s e c u e n c i a n o se i n v o l u c r a ­
r o n e n t ransacc iones q u e a la larga eliminarían las desv i ac i ones r espec to a 
la condic ión de p a r d i d a d . 

Resu l ta de interés de t e rm ina r e l s i gno de F t + F * Es ésta u n a cuestión 
em inen t emen t e empírica. E,[ 6 ( + 1] puede ser po s i t i v o o negat ivo , mientras 
q u e e l s i gno de l s e g u n d o término d e l l ado d e r e c h o de la ecuación (21) de­
p e n d e de l s i gno de cov,[-]. A su v e z , e l s i gno de covj[-] es p o s i t i v o , p u e s t o 
q u e u n i n c r e m e n t o de 6 t + i implicará u n va l o r m e n o r de W t + 1 y , d a d a u n a 
función de u t i l i d a d cóncava, u n va l o r m a y o r de U ' { G t + i) (s iempre que 6 , +1 
y P t + \ sean independ i en tes ) . 

E n e l caso pa r t i cu la r de Méx ico es de esperar que E t [ 6 t +1] sea p o s i t i v o 
y p o r tanto F t debería ser m a y o r q u e F * . E n la gráfica 4 se aprec ia q u e F t 

> F * d e mane ra cons i s t en te duran te e l p e r i o d o de análisis. 
N o se trata de u n resu l tado s o rp r enden t e , p o r q u e F t > F * c o r r e s p o n d e 

a Ct < 0 en l a gráfica 3. P o r cons i gu i en t e , la predicción de nues t ro m o d e l o 
teórico c o i n c i d e c o n l a e v idenc ia obse rvada en México. E l análisis de las p ro ­
p iedades de series de t i empo de las desv iac iones de la PTI puede b r i n d a r sus­
t en to a d i c i o n a l a l m o d e l o teórico. D i c h o análisis se realizará e n la próxima 
sección. 

An tes d e p r o c e d e r a e l l o , es i m p o r t a n t e señalar que la explicación pre­
v i a m e n t e desa r ro l l ada de las desv iac i ones respec to a la PTI es e l r esu l tado 
de c o n s i d e r a r los ac t i vos in t e rnos y extranjeros c o m o sust i tutos imper f e c ­
tos. Específicamente, e n nues t ro a r g u m e n t o los ac t i vos i n t e rnos y e x t e rnos 
p e r t e n e c e n a dist intas categorías de r iesgos, d e b i d o a la p r esenc ia de r iesgo 
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Gráfica 4 
T i p o d e c a m b i o a f u t u r o d e m e r c a d o y t i p o d e c a m b i o 

a f u t u r o implícito 

polít ico, de intervención y de política, la cua l hace que e l r e n d i m i e n t o de 
los act ivos extranjeros sea inc ier to . D e b i d o a este alejamiento de los supuestos 
de la T P T I , es lógico q u e se p r esen t en desv iac i ones respec to a la condición 
de p a r i d a d . 

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

Concentrémonos aho ra en las p r o p i e d a d e s de series de t i e m p o de las des­
v i a c i ones r espec to a la p a r i d a d de tasas de interés en e l caso de México. Para 
e l l o , se de f ine et c o m o : 

e, = F, - Ft* 

Es de esperar q u e la m e d i a de et sea s i gn i f i ca t i vamente d i s t in ta de c e r o , 
d a d o e l r esu l tado o b t e n i d o en la ecuación (21). Es también de esperar q u e 
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e, p resen te correlación ser ia l , i n d u c i d a p o r la p resenc ia p e r m a n e n t e de r ies­
go pol í t ico, de intervención y de política. Los resu l tados d e l análisis de se­
ries de t i e m p o se p r e sen tan en e l c u a d r o 1. 

Para c o m p r o b a r la e x i s t enc i a de correlación ser ia l en la serie d e t i e m p o 
de e, se e m p l e a e l estadístico Q L j u n g y B o x (1978) ajustado, que se de f ine 
c o m o : 

P 
Q = T ( T + 2) J ^ ( T + T ) - ' r ( x ) 2 

T = 1 

d o n d e T e s el número de obse r vac i ones y T el o r d e n de l coe f i c i en te de auto-
correlación r (T). E l estadístico se d i s t r i b u y e asintóticamente c o m o c h i -
c u a d r a d a ( % z p ) bajo la hipótesis n u l a de pe r tu rbac i ones de r u i d o b l a n c o c o n 
P g rados de l i b e r t ad . S i e l v a l o r e s t imado de Q es m a y o r que e l v a l o r crítico 
de ( % 2 p ) al n i ve l de s igni f icanc ia , se rechaza la hipótesis de que la serie n o esté 
c o r r e l a c i o n a d a c o n sus p r o p i o s va lo res pasados. A l c o m p a r a r e l v a l o r críti­
c o de [ % 2 p ) c o n e l estadístico Q se c o n c l u y e que la serie de et posee u n patrón 
sistemático. E l m o d e l o e s t imado para la serie es: 

e, = .1150 + .8310 e , ~ i (22) 

E r r o r estándard (.0608) (.0537) 

V a l o r de t (1.89) (15.47) 

C U A D R O 1 

Propiedades de series de tiempos de e, 

A u t o c o r r e l a c i o n e s 

R e z a g o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Coeficiente .79 .60 .46 .31 .16 .07 .00 - . 0 7 --.13 - . 1 1 - A 4 - . 1 3 
Error estándar .09 .13 .15 .16 .17 .17 .17 .17 .17 .17 .17 .17 
Q 80 128 156 169 172 173 173 173 175 177 180 182 

N o t a s : n ú m e r o d e o b s e r v a c i o n e s , 1 2 7 ; v a l o r c r í t i co d e x 2 al n i v e l d e s i g n i f i c a n c i a d e . 9 5 
= 12) = 2 1 . 0 2 6 ; m e d i a d e l a s e r i e = 0 5 7 2 6 ; v a l o r t d e l a m e d i a = 6 . 3 8 8 3 ; desv iac ión están­

d a r d e la s e r i e = 1 . 0 1 0 1 . 

E l v a l o r crítico de l estadístico t c o n 125 grados de l i b e r t ad al n i v e l de 
s i gn i f i c anc i a de .95 es 1.658 y, p o r ende , tanto la constante c o m o e l coe f i ­
c iente de correlación en la ecuación (22) s on diferentes de cero desde el p u n t o 
de v i s ta estadístico. L o m i s m o p u e d e dec i rse acerca de la m e d i a de la serie, 
tal c o m o se esperaba . 

E l r esu l tado de la ecuación (22) de que et está a u t o c o r r e l a c i o n a d o c o n 
sus p r o p i o s va l o res pasados, es o b v i o e n c i e r t o s en t ido . La intuición de l re-
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su l t ado se d e r i v a d e l h e c h o de que si los agentes económicos c o n s i d e r a n 
q u e e l r i esgo de intervención es p e r s i s t e n t e e n t o n c e s e, d e b e e s t a r a u t o c o -
r r e l a c i onado . P e r o " r i e s go pe r s i s t en t e " es u n a m a n e r a i n f o r m a l d e dec i r q u e 
qt está también a u t o c o r r e l a c i o n a d o , l o q u e s i gn i f i ca q u e la p r o b a b i l i d a d de 
intervención de las au to r idades mone ta r i as en los m e r c a d o s f i nanc i e r o s va­
ría e n e l t i e m p o . A continuación, o f r e c e r emos u n a demostración a lgebra i ca 
de c ó m o qt i n d u c e la autocorrelación en et. 

P o d e m o s r e sc r i b i r la ecuación (21) c o m o : 

et qt G + \|/ (23) 

pues t o q u e 

E t [ Q , + i] = q t G 

y h a c i e n d o 

U \Gt + i) ~ 
COV R [ ; -, 6,+ i] 

P t + l 

E,\ 
U'(G,+ ¡ ) (21) 

Considérese a h o r a e l último término de la ecuación (23), i|/ = cov,[-] 
/ E t [ - ] . T a n t o cov,[-] c o m o E¡[-] s o n m o m e n t o s c o n d i c i o n a d o s a l c o n j u n t o 
de información d i s p o n i b l e e n e l p e r i o d o t. P o r l o tanto, en la m e d i d a e n 
q u e e l c o n j u n t o de información c a m b i a de p e r i o d o , tanto cov,[-] c o m o Et[-\ 

p u e d e n var i a r en e l t i e m p o . S i n embargo , s u p o n d r e m o s q u e tales va r i ac i o ­
nes s o n pequeñas y c o n s i d e r a r e m o s a \|/ c o m o cons tante . E n este p u n t o n o s 
basamos e n F r e n k e l y R a z i n (1981) y Har tsen y H o d r i c k (1983) qu i enes asi ­
m i s m o s u p u s i e r o n en sus análisis q u e términos s imi lares e ran cons tantes . 

A h o r a b i e n , s i s u p o n e m o s que \)/ es constante , e l resu l tado desc r i t o e n 
ecuación (22) i m p l i c a q u e qt s igue e l p r o c e s o probabilístico: I 

q t a + u t (24) 

d o n d e 

a = 

u t 
p u t - \ + E r ( 24 ' ) 

u n a cons tante q u e representa e l n i v e l p r o m e d i o de la p r o b a b i l i d a d 
d e intervención; se de f ine en e l rango (0, 1). 
u n a perturbación au toco r r e l ac i onada c o n coef ic iente de correlación 
p, 0 < p < 1. 

var iab le a leator ia , e o n distribución n o r m a l y n o c o r r e l a c i o n a d a 
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r i a lmen te , c u y a m e d i a es c e r o y su var ianza es a 2 , es d e c i r , s, ~ 

N (0, al). P o r l o tanto , Sr s igue u n p r o c e s o de r u i d o b l a n c o . 

Este r e su l t ado se o b t i e n e de la s i gu iente f o rma : (24) se p u e d e r e e s c r i b i r 

o „ P r t : : r 
- p e , - ! - « ( 6 + p K , _ i + & í / 

R e a c o m o d a n d o esta expresión 

9a + \|/) (1 - p) 

S u s t i t u y e n d o este expresión e n (23), se ob t i ene : 

e, = ( a + p u , - i + £,)9 + y (25) 

d i f e renc ias e n (25): 

et - p e , - i - « ( 6 + p u t - i + 8r) - p9 ( a + p u t - i + e, - 1 ) + m/ - p\)/ 

; e, - p e í - i = ( 9 a + \j/) (1 - p) + ep(z<,_ i — p w r _ 2 - s , - i ) + 6e, (26) 

P e r o adviértase que de (24 ' ) 

U t - l - Q U t - 2 - E í - 1 = 0 

P o r tanto , se de f ine : 

a = ( 0 « + \|/) (1 - p) = cons tan te . 

e, = 0e, tal que E , se d i s t r i b u y e n o r m a l , idéntica e i n d e p e n d i e n t e m e n t e , 
c o n z , - N ( 0 , 0 2 o?) 

et = a + p e ( - i + s ( (27) 

q u e es p r e c i samen t e la f o r m a de l m o d e l o e s t imado para la serie de t i e m p o 
de e, e n e l caso de México, r ep resen tado en la ecuación (22). 

E n c o n s e c u e n c i a , se t iene q u e e n tanto y sea e f ec t i vamente u n a cons ­
tante, e l p r o c e s o probabilístico q u e s igue qt, d a d o p o r (24) y (24 ' ) , inducirá 
a q u e et esté se r i a lmente c o r r e l a c i o n a d o . Recuérdese que qt es l a p r o b a b i l i ­
d a d q u e l o s inve rs i on i s tas as ignan al e v e n t o de que e l g o b i e r n o i n t e r v enga 
e n l o s m e r c a d o s f inanc i e ros , a f ec tando e l r e n d i m i e n t o de las t enenc ias de 
a c t i v o s extranjeros . L a determinación de esta p r o b a b i l i d a d se basa e n in for ­
mación q u e l os i n d i v i d u o s p o s e e n y q u e c o n s i d e r a n re levante . D i c h a in fo r ­
mación p u e d e refer irse, p o r e j emp lo , a la e s tab i l i dad de l m e r c a d o de c a m -
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b i o s i n t e r n o , a las sal idas de cap i ta l d e l país, a la es tab i l i dad política y a 
i n t e r v e n c i o n e s anter io res de l g o b i e r n o en e l m e r c a d o f i nanc i e r o , que s o n 
var iables q u e de p o r sí p u e d e n estar au tocor re l ac i onadas . P o r tanto , es p l a u ­
s ib le p ensa r que qt es e n e fecto u n a var iab l e po s i t i v amen t e a u t o c o r r e l a c i o -
nada , c o m o se infirió de l análisis de serie de t i e m p o de et, es dec i r , a par t i r 
de la ecuación (22). 

Para c o n c l u i r e l análisis, es de interés emp l ea r e l resu l tado o b t e n i d o e n 
la ecuación (22) para es t imar e l v a l o r a p r o x i m a d o de y para es tab lecer 

u n a relación entre d i s t in tos va lo res de qt y 0. S i se def ine e c o m o la m e d i a 
de e,, y se usa (22), se t iene que : 

e = 0 .1150 / ( 1 . 0 - 0 . 8 3 1 0 ) = 0 .68 

: se Í A h o r a considérese la ecuación (23). D a d o q u e se supuso que \\i es c ons ­
tante se t iene que : 

e = q, 0 + \\l = 0 .68 

r e s o l v i e n d o q, se ob t i ene : 

qt = (0.68 - l|/)/0 (28) 

Se sabe q u e qt p u e d e adop ta r c u a l q u i e r va l o r e n e l rango (0, 1 ) . S i b i e n 
0 p u e d e t omar va lores m a y o r e s que 1, es m u y p o c o p r o b a b l e , pues i m p l i c a ­
ría q u e e l g o b i e r n o con f i s ca ra a los i n d i v i d u o s más de 1 0 0 % de sus tenen­
cias de ac t i vos extranjeros . En t onces , t o m a n d o en cuen ta que tanto qt c o m o 
0 están e n e l rango (0 , 1 ) , g ra f i camos la ecuación (28) para d i ferentes va lo­
res de y . Esta relación se muestra en la gráfica 5, de la que p o d e m o s c onc lu i r : 

á) Ex i s t e u n a relación negat iva entre qt y 0, d a d o u n va l o r de Este 
resul tado i m p l i c a q u e los i n d i v i d u o s v i n c u l a n u n a p r o b a b i l i d a d de in te rven­
ción alta c o n u n cos t o de intervención pequeño y v i ceve rsa . 

b ) U n va l o r de \|/ = 0 i m p l i c a q u e los i n d i v i d u o s asoc i aban va lores m u y 
altos de q, c o n va lores m u y altos de 0, l o que es m u y p o c o p r o b a b l e . P o r 
tanto , se p u e d e pensar q u e \|/ es m a y o r que cero . E n par t i cu lar , u n va l o r de 
\|/ c e r c a n o a 0.6 parece l o más sensato. 

c ) E l v a l o r de \¡f d epende , entre otras cosas, d e l g rado de aversión a l 
r iesgo de los i n d i v i d u o s . U n va l o r nega t i vo implicaría q u e s o n amantes d e l 
r iesgo , \y = 0 implicaría n e u t r a l i d a d frente la r iesgo, y y > 0 i m p l i c a aver­
sión al r iesgo . P o r e l c o m e n t a r i o d e l i n c i s o b , c o n c l u i m o s q u e los i n d i v i ­
d u o s e r a n rea lmente adversos al r iesgo. 

L a p r i n c i p a l conclusión de esta sección es q u e la p r e s enc i a de alto ries­
go pol ít ico, de intervención y de política i m p i d e la v i g enc i a de la relación 
de p a r i d a d de tasas de interés. E l l o c o n d u c e a u n a condición de e q u i l i b r i o 
a par t i r de u n a pers is tente p r o b a b i l i d a d de intervención de l g o b i e r n o en los 
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Gráfica 5 

VI. Conclusiones 

C o m o se señaló, e l p r i n c i p a l r esu l tado de l análisis es que las desv i ac i ones 
r espec to a l a p a r i d a d de tasas de interés se o b t i e n e n c o m o u n a condición 
de equ i l i b r i o de la maximización de ut i l idad cuando existe riesgo político, de 
intervención y de política. D e b i d o a la p r esenc ia de tales r iesgos, los i n d i v i ­
d u o s n o considerarán que la d i f e r enc i a entre Ft y F ( *sea u n a o p o r t u n i d a d 
n o a p r o v e c h a d a de ganancias , y e n c o n s e c u e n c i a n o emprenderán transac­
c i ones que t i endan a e l im ina r las desv iac i ones respec to a la condición de 
p a r i d a d . 

L u e g o de establecer e l p r i n c i p a l resu l tado teórico, p r o c e d i m o s a c o n ­
f rontar lo c o n la rea l idad, emp l eando los datos d i spon ib l es para México. C o n ­
c l u i m o s q u e la explicación de las desv iac i ones r espec to a la condición de 
p a r i d a d observadas e n México duran te e l p e r i o d o q u e va de ene ro de 1980 
a j u n i o de 1982 res ide en la p r esenc ia de r iesgos polít ico, de intervención 
y de política. 

E l m o d e l o p resen tado p u e d e ex t enderse para anal i zar desv i ac i ones res-
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pe c t o a la condición de p a r i d a d de F i s che r . C o m o es de esperar , l a p resen­
c ia de r i esgo polít ico también c o n d u c e a desv i ac i ones r e s p e c t o a esta rela­
ción c o m o condición de e q u i l i b r i o (véase Cars tens , 1985). 

Además, p u e d e ine fer i rse d e l m o d e l o de optimización p r e s e n t a d o en 
las s e c c i ones prev ias , q u e la e x i s t enc i a de r iesgo polít ico ejercerá a s i m i s m o 
i n f l u e n c i a sobre la d e m a n d a de ac t i vos i n t e rnos y extranjeros . D u r a n t e pe­
r i o d o s de t u r b u l e n c i a e n los m e r c a d o s c amb ia r l o s y de cap i ta l , se h a obser­
v a d o q u e d i chas d e m a n d a s s o n bastante inestab les . La p r e s e n c i a de estos 
r iesgos c o n s t i t u y e u n a explicación ra zonab l e de la c i t ada i n e s t a b i l i d a d . Esta 
afirmación amer i t a investigación u l t e r i o r , p e r o e l t i p o de m o d e l o desarro­
l l ado e n este trabajo podría representar u n p u n t o de par t ida . 

Traducción: Óscar F r a n c o 
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