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1.- Lacondicién de la paridad de intereses

Una forma interesante y bastante practica de decidir la cartera de activos
financieros, sobretodo si se trata tenerlos en moneda nacional o moneda
extranjera, en nuestro caso el ddlar, es utilizando la condicion de la paridad de
intereses.

Inicialmente no se considera el nivel de precios y se desarrolla la condicion
mencionada en términos nominales. Sin embargo, en el segundo apartado se
desarrolla la teoria que incluye la inflacion en esta condicion de paridad de
intereses.

Esta condicion consiste en que los agentes econdmicos decidirdn poseer
depdsitos en dolares o depdsitos en moneda nacional dependiendo de la
rentabilidad que generen. En el caso de depdsitos bancarios, los intereses se
refieren a las tasas de interés pasivas. Cabe destacar que existen modelos
macroecondémicos que utilizan esta condicibn y no consideran el sistema
bancario y trabajan con activos financieros que generan interés como es el
caso de los instrumentos de renta fina, me refiero a los bonos, los mismos que
tienen un precio nominal y otro precio de mercado, y a su vez una tasa de
rentabilidad que varia de manera inversa al precio de mercado. Sin embargo,
en esta explicacién, con la finalidad de que sea lo mas didactica posible,
consideraremos los depésitos bancarios.

Simplificando la explicacion, imaginamos primero que cierta persona tiene un
nuevo sol, y tiene que tomar una decision entre depositarlo en una cuenta de
ahorros en ddélares o en nuevos soles. La pregunta sera ¢qué elementos de
juicio tendra esta persona para saber si obtendra una mayor ganancia en una
cuenta de ahorros de dolares o en nuevos soles?

La teoria nos explica que la racionalidad de los agentes econOmicos es
“colocar los recursos de tal manera que generen el maximo de las ganancias”.
También podemos sostener que: “los agentes econdémicos, a nivel mercado
cambiario y financiero, efectuaran depositos en las respectivas monedas hasta
que la ultima de cada una rinda el mismo interés, o hasta que la rentabilidad de
ambas monedas sea la misma”. Si no se cumple esta igualdad, entonces, los
recursos fluirian infinitamente entre una moneda y otra, sin que se llegue a un

equilibrio en la cartera de activos. En otras palabras, si es mas rentable tener
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depositos en dolares en comparacion a los depdsitos en nuevos soles,
entonces, los depositantes querran depositar délares en vez de nuevos soles.
Estos cambios en los depdsitos generan presiones al tipo de cambio hasta que
la rentabilidad de ambos depésitos se iguale, es decir, los depositantes
depositaran en dolares mientras sea mas rentable los depdsitos en dolares,
pero “hasta” que la rentabilidad de ambos depdésitos se igualen.

Este seria el supuesto esencial para poder aplicar en el andlisis econémico la
condicion de la paridad de los intereses.

Ahora bien, si se efectua el analisis para un individuo, sus depdsitos no influiran
en la tasa de interés que pagan los depdsitos en ambas monedas, por lo que
la decisién individual se efectuara en base a la rentabilidad de los depdsitos en
cada una de las monedas. En cambio, si se consideran a todos los
depositantes, el tipo de cambio nominal sera el que ajuste la condicién de la
paridad de los intereses, dada la tasa de interés en nuevos soles en el
mercado.

En el capitulo N° 8 explicamos la rentabilidad en nuevos soles de una inversion

en doélares con la siguiente ecuacion:
s/ e %
TRt+1 = (1+ It )(1+ depte+1) -1 (9.1)

Esta ecuacion sostiene que la rentabilidad en nuevos soles de una inversion en
dolares también es una variable esperada en vista que se esta utilizando un

tipo de cambio esperado para el periodo “t+1”, el mismo que seria diferente al

actual, Et .

Simplificando la ecuacion (9.1) anterior, tenemos que:

-k y _E
TRtS+/1' =l + HlEt ...(9.2)
t

Supongamos que en el mercado de dinero la tasa de interés para los depositos

I : . S/.
en nuevos soles es “ ¢ 7, Yy que esta tasa de interés sea mayor que la TRM ,
luego:

e
. ¥ t+1 Et

>+
t t Et ...(9.3)



Capitulo N° 9: La condicion de la paridad de intereses
Marco Antonio Plaza Vidaurre

En este caso, las personas que tienen dolares depositados estaran motivados

a venderlos y cambiarlos a nuevos soles y depositarlos de tal manera que

ganen intereses a la tasa “ I'i » Este proceso se dara hasta que:

“las personas dejen de estar motivadas a sustituir sus depdsitos de moneda
extranjera a moneda nacional como consecuencia que la rentabilidad de los
depdsitos en ambas monedas sea la misma y esto se logra cuando el tipo de
cambio haya disminuido de tal manera que la rentabilidad de los depdsitos en
nuevos soles sea la misma que la rentabilidad en nuevos soles de los

depdsitos en nuevos soles”.

Vemos asi que el tipo de cambio “ Et " es la variable que ajusta la condicién de

la paridad de intereses (la ecuacion de la condicion de la paridad de intereses),
de tal manera que ambas tasas de rentabilidad, la de los depdsitos en moneda
nacional y los depdsitos en moneda extranjera valorizados en moneda
nacional, se igualen.

En caso contrario, si la tasa de interés de los depdsitos en nuevos soles es
menor que la rentabilidad en nuevos soles de los depodsitos en dolares,
entonces la sustituciéon de depdsitos se dard de moneda nacional a moneda
extranjera. Esta transferencia de nuevos soles a dolares expande la demanda
de ddélares con la consiguiente elevacion del tipo de cambio hasta que se
igualen las tasas de rentabilidad de los depdsitos de ambas monedas.

Hasta aqui se ha explicado como los agentes econdmicos decidirian que
depdsitos mantener sin tener en cuenta la inflacién. Lo cierto es que si en la
actualidad no hay corridas de dinero de una moneda a otra y movimientos
bruscos de moneda nacional a moneda extranjera significaria que la ecuacion
de las rentabilidades estaria en equilibrio o por lo menos, tenderia al equilibrio.
A continuacién vamos a desarrollar dos casos numéricos con la finalidad de

explicar los conceptos anteriores.

En la tabla que sigue a continuacion tenemos como datos, la tasa de interés
anual en nuevos soles, es decir, la tasa de interés efectiva pasiva con que se
les paga a los depositantes en los bancos comerciales; también tenemos la
tasa de interés efectiva pasiva en doélares, las misma que no varia a lo largo del

afo; y por ultimo, el tipo de cambio esperado dentro de un afio, asumiendo que
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no varia a lo largo del afo; la variable que se acomoda a los datos es el tipo de

cambio nominal actual.

tipo de tasa de tipo de tasa de
cambio interés $  cambio interés
caso actual esperado  nacional

3.077 2.00% 3.2 6.00%
3.107 2.00% 3.2 5.00%
3.137 2.00% 3.2 4.00%
3.168 2.00% 3.2 3.00%
5 3.200 2.00% 3.2 2.00%

A WDN P

La ecuacion para estimar el tipo de cambio es deducida de la condicién de

paridad de intereses:
e
E = E7$ ...(9.4)
1+1° -1
Lo que apreciamos en la tabla de arriba, y se confirma en el grafico de abajo,
es que dada la tasa de interés en dolares y el tipo de cambio esperado, la tasa
de interés en nuevos soles y el tipo de cambio se relacionan de manera
inversa. Como se puede apreciar en el grafico, la curva tiene pendiente

negativa.

Tasa de interés en nuevos soles versus tipo de
cambio

7.00%

6.00% -
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0.00%

tasa de interés en nuevos
soles

3.077 3.107 3.137 3.168 3.200

tipo de cambio actual

En la tabla anterior tenemos cinco casos. Dados los datos fijos, cada tasa de
interés en nuevos soles arroja un tipo de cambio. Aqui, la variable exdgena es
la tasa de interés en nuevos soles, y la variable enddgena, el tipo de cambio.

Iniciamos el analisis con el caso 5. La tasa de interés en nuevos soles es 2%,
el tipo de cambio esperado es de 3.2 nuevos soles por dolar, y la tasa de
interés en dolares es 2%; luego el tipo de cambio sera de 2%. Esta variable se

acomodara de tal manera que se cumpla la condicibn de la paridad de
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intereses entre la tasa de interés en nuevos soles, y la tasa de rentabilidad en
nuevos soles del depdsito en dolares. En caso 4, la tasa de interés en nuevos
soles es mayor, y de un valor de 3% y el tipo de cambio actual serd menor que
el anterior, de un valor de 3.168 nuevos soles por ddélar. Es importante resaltar
que los resultados no son automaticos, pues, deberian darse una serie de
procesos que ocasionen gue en un determinado tiempo la condicion de la
paridad de intereses se equilibre.

Tedricamente asumimos que esta condicion siempre se da, pero en la
realidad, la informacion que se conoce es la tendencia hacia el cumplimiento de
esta condicién sin tener la seguridad empirica de que la igualdad se presente
en el mercado financiero.

Si seguimos la tabla anterior, a medida que aumenta la tasa de interés en
nuevos soles, el tipo de cambio sera menor, lo que demuestra la relacién
inversa entre estas dos variables. Entre el caso y caso se desarrollan una serie
de procesos involucran a los agentes econdmicos, ya sean personas, familias,
empresas, e inclusive el gobierno. Veamos.

En la siguiente tabla, en adicién a la anterior, tenemos la tasa de rentabilidad

en nuevos soles de los depdsitos en dolares, columna E,

A B C D E F
tipode tasade tipo de tasa de tasa de diferencial
cambio interés$  cambio interés  rentabilidad de

caso actual esperado  nacional en S/. rentabilidad
1 3.077 2.00% 3.2 6.00% 6.00% 0.00%
2 3.107 2.00% 3.2 5.00% 5.00% 0.00%
3 3.137 2.00% 3.2 4.00% 4.00% 0.00%
4 3.168 2.00% 3.2 3.00% 3.00% 0.00%
5 3.200 2.00% 3.2 2.00% 2.00% 0.00%

y el diferencial entre la tasa de interés en nuevos soles y la tasa de rentabilidad
en nuevos soles de un depdsito en délares, columna F.

Si vemos la columna E, de abajo hacia arriba, la tasa de rentabilidad en nuevos
soles del depésito en ddlares, aumenta, y siempre se iguala a la tasa de interés
en nuevos soles, columna D. Esta situacion se presenta dado que el tipo de

cambio se ajusta de tal manera que se cumpla la condicién de la paridad de
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intereses. Si observamos la columna F, el diferencial al ser de 0% en todos los
casos, confirma lo planteado anteriormente.

Hasta el momento hemos asumido que el tipo de cambio esperado se mantiene
constante, lo que no necesariamente se cumple en la realidad.

Si recurrimos a la ecuacion (9.4), observamos que si el tipo de cambio
esperado aumenta, ceteris paribis, el tipo de cambio actual también se
incrementa, es decir, existe una relaciéon en el mismo sentido entre variaciones
en el tipo de cambio esperado y el tipo de cambio actual, asumiendo que el
resto de variables se mantienen constantes.

Actualmente se observa que la mayoria de paises de América del Sur, han
tenido una apreciacion de sus monedas nacionales, es decir, el tipo de cambio
ha disminuido considerablemente.

En la tabla que sigue a continuacién se presentan varios casos en que no se
cumpla la condicion de la paridad de intereses y se incluyen casos de
apreciacion de la moneda nacional respecto al dolar.

Se asume que el tipo de cambio esperado es menor que el tipo de cambio
actual. Siguiendo la ecuacién (9.4), al disminuir el tipo de cambio esperado, el

tipo de cambio actual también disminuira.

A B C D E F
tipode tasade tipo de tasa de tasa de diferencial
cambio interés$ cambio interés  rentabilidad de

caso actual esperado nacional en S/. rentabilidad

1 3.2 2.00% 2.7 4.00% -13.63% 17.63%
2 3.1 2.00% 2.7 4.00% -10.90% 14.90%
3 3.0 2.00% 2.7 4.00% -8.00% 12.00%
4 2.9 2.00% 2.7 4.00% -4.90% 8.90%

5 2.8 2.00% 2.7 4.00% -1.57% 5.57%

6 2.7 2.00% 2.7 4.00% 2.00% 2.00%

7 2.6 2.00% 2.7 4.00% 5.85% -1.85%
8 2.5 2.00% 2.7 4.00% 10.00% -6.00%
9 2.4 2.00% 2.7 4.00% 14.50% -10.50%
10 2.3 2.00% 2.7 4.00% 19.39% -15.39%

Segun la tabla, el tipo de cambio esperado se mantiene en 2.7 nuevos soles
por dolar, habiendo sido en un inicio de un valor de 3.2 nuevos soles por délar.
Cuando el tipo de cambio actual es mayor que el tipo de cambio esperado,

entonces la depreciacion esperada es negativa. Si seguimos la ldgica
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desarrollada anteriormente, donde se cumple la condicion de la paridad de
intereses, el tipo de cambio actual debera acomodarse de tal manera que la
rentabilidad en nuevos soles de un depdsito en délares sea igual que la tasa de
interés en nuevos soles. Sin embargo, por el momento vamos a asumir que
esta condicion no se cumple exactamente, y que la economia tiende tan solo a
esta condicion. Sin embargo, siguiendo la légica de esta condicion, el tipo de
cambio disminuiria, es decir, se presentaria una apreciacion de la moneda
nacional respecto al dolar. La tendencia del tipo de cambio seria a la baja, sin
saber hasta que valor llegaria. Asumiendo que el tipo de cambio disminuye, la
rentabilidad en nuevos soles de un depdsito en dolares es negativa hasta el
caso 5' A medida que el tipo de cambio disminuye, la rentabilidad en nuevos
soles de un depdsito en dblares se hace menos negativa. Sin embargo, es
importante resaltar que si bien es cierto, esta rentabilidad cada vez es menos
negativa, esto se cumple para una persona que recién ha comprado ddlares.
Por ejemplo, si esta persona compra el dolar a un tipo de cambio de 2.8 nuevos
soles por délar, relacionado al caso 5, la pérdida que tendra en nuevos soles
de un depdsito en dolares sera de un valor de -1.57%, lo que no sucederia si
otra persona ha comprado dolares con un tipo de cambio de 3.2 nuevos soles
por délar, caso 1, pues, la pérdida seria mucho mayor, dada que la diferencia
entre el tipo de cambio actual y el esperado es mucho mayor (-0.4 = 2.8 -3.2).

En la siguiente tabla tenemos un tipo de cambio que estd disminuyendo
constantemente de tal manera que la rentabilidad en nuevos soles del depdsito

en dolares es negativa en todos los casos.

! De manera arbitraria se disminuye el tipo de cambio de un valor de 3.2 hasta 2.3 nuevos
soles por ddlar, con la finalidad de analizar como el mercado cambiario tenderia hacia la
condicién de la paridad de intereses.
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A B C D
tipode tasade tasade tasa de
cambio interés$ interés rentabilidad

fecha actual nacional en S/.
30/01/2008 3.2
29/02/2008 3.1 2.00% 4.00% -1.13%
30/03/2008 3.0 2.00% 4.00% -1.23%
30/04/2008 29 2.00% 4.00% -1.33%
30/05/2008 2.8 2.00% 4.00% -1.45%
30/06/2008 2.7 2.00% 4.00% -1.57%
30/07/2008 2.6 2.00% 4.00% -1.70%
30/08/2008 2.5 2.00% 4.00% -1.85%
30/09/2008 2.4 2.00% 4.00% -2.00%
30/10/2008 2.3 2.00% 4.00% -2.17%

Esta vez no utilizamos un tipo de cambio esperado, sino, trabajamos con el tipo
de cambio del mes anterior. Asumimos datos el dia 30 de cada mes, a
excepcion del mes de febrero.

Tenemos que el dia 30 de enero, el tipo de cambio fue de 3.1 nuevos por doblar.
Supongamos que el 30 de enero, una persona compro dolares a 3.2 nuevos
soles por dolar, y el dia 29 de febrero el tipo de cambio disminuyé a 3.1 nuevos
soles por ddlar, entonces, la moneda nacional se aprecié y la tasa de
rentabilidad en nuevos soles del depdsito en dolares sera de -1.13%

ot i BB _31-32
t
Et—l

Los casos que figuran en la tabla anterior son diferentes a los casos de las

*100=2% + (—312%) =-1.13% .(9.5)

tablas anteriores dado que estamos asumiendo que el tipo de cambio tiene una
disminucién constante.

Si observamos la columna D, la tasa de rentabilidad en nuevos soles del
depdsito en délares cada vez es mas negativa, o que significa que dada una
tasa de interés en doblares y en nuevos soles fijas, las pérdidas en nuevos soles
de tener depdsitos en dolares cada vez seran mayores. Cuando las personas
compran dolares y los depositan en un banco comercial, entonces comparan el
tipo de cambio actual y el tipo de cambio con el cual compraron los délares.
Este seria un andlisis del pasado hacia el presente. Sin embargo para tomar

una decision sobre comprar dolares y depositarlos, el analisis sera del presente
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hacia el futuro, donde influyen el tipo de cambio actual y el tipo de cambio
esperado en el futuro.

En el analisis anterior lo que hemos hecho es una modificacion en la ecuacion
(9.2); primero, reemplazamos el tipo de cambio esperado por el tipo de cambio
del periodo actual, y segundo, reemplazamos el tipo de cambio actual por el
tipo de cambio del periodo anterior. Al no utilizar el tipo de cambio esperado y
utilizar tipos de cambios fechados, entonces estaremos estimando una tasa de
rentabilidad, en nuevos soles de un depdsito en dolares, histérica. Sin
embargo, este modelos no nos permite poder efectuar estimaciones para el
futuro dado que no tenemos un tipo de cambio esperado, pero si tenemos
alguna seguridad que la tendencia del tipo de cambio es a disminuir, entonces,
podemos argumentar que la tasa de rentabilidad en nuevos soles de un
depdsito en dolares sera negativa mientras el tipo de cambio disminuya.

En la siguiente tabla asumimos que la tasa de interés en délares ha aumentado
a 3.5%. Luego, hasta el 30 de mayo, la tasa de rentabilidad en nuevos soles de
los depdsito en délares es positiva, y para el resto de casos, esta tasa es
negativa, lo que significa que la tasa de interés en ddlares cumple un papel

muy importante en la tasa de rentabilidad antes mencionada.

A B C D
tipode tasade tasade tasa de
cambio interés$ interés rentabilidad

fecha actual nacional en S/.

30/01/2008 3.2

29/02/2008 31 3.50% 4.00% 0.375%
30/03/2008 3.0 3.50% 4.00% 0.274%
30/04/2008 2.9 3.50% 4.00% 0.167%
30/05/2008 2.8 3.50% 4.00% 0.052%
30/06/2008 2.7 3.50% 4.00% -0.071%
30/07/2008 2.6 3.50% 4.00% -0.204%
30/08/2008 2.5 3.50% 4.00% -0.346%
30/09/2008 2.4 3.50% 4.00% -0.500%
30/10/2008 2.3 3.50% 4.00% -0.667%

Dependiendo de esta tasa de interés, la tasa de rentabilidad en nuevos soles

de un depdésito en dolares puede ser positiva, negativa o también cero.
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3.- La condicion de la paridad de intereses en términos reales

Los agentes econdmicos asumen que, en un proceso inflacionario, el tipo de
cambio va a aumentar lo que significa que el tipo de cambio esperado se
incrementa. La tasa de interés nominal en moneda nacional también aumentara
como precio importante en la economia. Entonces todas la variables de la
ecuacion de las rentabilidades sera afectada por la inflacion, pero lo interesante
es investigar la velocidad de la variacion de las variables.

Para hacer el andlisis de la ecuacion de rentabilidades tendremos que
considerar a la inflacion como una variable importante, la misma que se tomara
en cuenta en la deduccién de la condicién de la paridad de intereses con
variables reales.

Definimos que la inflacién nacional esperada es:

7t =PAP_PA..(9.6)

A

y la inflacion del pais B:

P =PBP_PB...(9.7)

B
La tasa de interés en nuevos soles en términos reales sera:
e 1+i

= -1...(9.8
1+ 7° (9:8)

La condicion de la paridad de intereses, en términos nominales y en la version

completa:

Ete+1 - Et

T+i, = (@+i; )1+ = —t
Et

)...(9.9)

Si efectuamos arreglos a las ecuaciones (9.6), (9.7) y (9.8), tenemos:
1+ 7} = P—A....(9.10)
PA

1+ 78 :%...(9.11)
B

1415 = 11:" (9.12)

e "t

La ecuacion (9.12) la aplicamos para el pais Ay B, de la siguiente manera:

141" :11“t ...... (9.12.1)

e
T T,
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I+ =" . (9.12.2)
1+ 7,

Reemplazando las ecuaciones (9.12.1) y .(9.12.2) en la ecuacion (9.9 ),

obtenemos:

e e * =
A+r)A+7zy)=@Q+r YA+ 7 ) E”) .(9.13)
t
Reordenando (9.13):
e * (1+7Z|§) Etel
1+r )=@Q+r =
l+r)=0+r )(1+7T2)( E ) ...(9.14)
Reemplazando (9.10) y (9.11) en (9.14)
Ps.
ey _ * PB Ete+1
L+r)=@2+r, )(P,f)Et"'(9'15)
Py
Efectuando arreglos:
Pe
Ete+178e
Q+r)=Q+r, )PBA ....(9.16)
t PA
Luego:
e * ee+
Q+r)=0Q+r) él ..(9.17)
t
Finalmente:

e * ete+1 - et
A+r)=0Q+r)1+——)
€ ...(9.18)

A+r°)=@Q+r )1+ depy,)
Donde la tasa de rentabilidad real en nuevos soles de una inversion en doélares
sera:

= (1+r, )(1+depy)—1...(9.19)

Simplificando la ecuacion (9.19), obtenemos la condicion de la paridad de

intereses en términos reales:

r° =r +depy...(9.20)
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