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RESUMEN

Se estudia la paridad de interés, impactos de un mercado cambiario a plazo
y la determinacion de la eficiencia de los mercados cambiarios y monetarios,
con su marco tedrico y relaciones fundamentales.

Luego se examina el riesgo de cartera, eficiencia del mercado financiero,
las variaciones del tipo de cambio de paridad de interés, metodologia para la
medicion de las variaciones del tipo de cambio de paridad de interes y el im-
pacto de de un mercado cambiario a plazo: implicaciones para el caso domi-
nicano.

Por fin se estudian las implicaciones para la investigaciéon empirica
orientada a medir el impacto de un mercado cambiario a plazo.
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[. INTRODUCCION

La determinacion de los tipos de cambio de acuerdo al enfoque
de activos considera las demandas de las diferentes divisas en
funcién de las rentabilidades relativas, es decir, en funcidn de los
retornos que los inversionistas pueden obtener de carteras deno-
minadas en las divisas consideradas.

(*) INTEC, Area de Negocios



A corto plazo. cuando el producto v otras condiciones estruc-
turales de la economia estan fijas. este enfoque deberia explicar
satisfactoriamente el comportamiento de los tipos de cambios.
Segun dicho enfoque. a corto plazo las diferencias de las tasas de
interés obtenidas por los depositos denominados en las diferen-
tes monedas determinaria la tasa de apreciacion o depreciacion de
los tipos de cambios. La igualacion de esta relacion es la deno-
minada Paridad de Interés.

Si la tasa pagada por los depdsitos en la moneda nacional es
mayor que la que se obtiene por depositos en la moneda extran-
jera. entonces la moneda nacional deberia sufrir una depreciacion
igual a ladiferencia durante el periodo considerado para el deposi-
to. El proceso que explica la obtencion de este equilibrio entre el
mercado monetario y el cambiario es el arbitraje de interés. el cual
puede ser con o sin cobertura cambiaria.

El arbitraje de interés con cobertura es posible cuando existe
un mercado cambiario a plazo. en cuyo caso ¢l equilibrio se ob-
tendria mediante la realizacion de swaps de monedas. Si la tasa
de los depositos en moneda nacional es mayor. los inversionistas
cambiarian la moneda extranjera por la nacional, invertiran en esta
ultima, y cubririan el riesgo cambiario comprando la divisa ex-
tranjera al mismo plazo de la inversion. pero a un tipo de cambio
menor que el que determina la tasa de depreciacion implicita en
el diferencial de tasa de interés.

De acuerdo con este enfoque. cuando existe un mercado cam-
biario a plazo. a corto plazo los movimientos de los tipos de cam-
bio al contado estarian explicados totalmente por la politica mo-
netaria, mediante la influencia de ésta en la determinacion de los
tipos de interés pagados por los depdsitos en la moneda nacional.
Por otra parte. si los inversionistas hacen uso total de las oportu-
nidades de arbitraje. los tipos de cambio a plazo serian iguales a
los tipos de cambio al contado registrado en ¢l mercado en las
fechas de los contratos de compra-venta a plazo. en cuyo caso se
dice que el mercado cambiario es eficiente.
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Pl y la cartera se compone de inversiones denominadas en dos
monedas. La terceray ultima seccion analiza las relaciones basi-
cas a través de las cuales las politicas monetarias, el riesgo de tasa
de interés, las expectativas y la ausencia de un mercado cambi-
ario a plazo influyen en la determinacion del tipo de cambio cor-
riente y las VTCPL

A. Marco Teorico y Relaciones Fundamentales

La esencia del enfoque de la paridad de interés plantea que si
los mercados monetarios y cambiarios son eficientes, la diferen-
cia entre la tasa de interés de la moneda nacional y la moneda
extranjera debe ser igual a la tasa de depreciacion esperada del tipo
de cambio. es decir

R-R' =(E-E)/E, [1]

Endonde R es el tipo de interés de la moneda nacional, R" el
de la moneda extranjera E es el tipo de cambio corriente al LOH-
tado y E | el tipo de camb10 al final del periodo de anterior’. Es
decir, con una prediccion correcta de | para el periodo de refe-
rencia, los inversionistas haran los swaps o intercambios de mone-
das e inversiones en funcion de la diferencia entre las tasas de
interés pagadas por los depdsitos en ambas monedas.

Cuando se cumple la ecuacion 1] ambos mercados estaran en
equilibrio y los inversionistas no tendran incentivos para realizar
operaciones de intercambio de monedas e inversion. De esta
manera, el diferencial de tasa determinara el tipo de cambio para
el periodo de referencia, es decir, el plazo a que son pagadas las
tasas utilizadas en la ecuacion anterior.

Bajo la condicion de equilibrio, de la ecuacion [1] se desprende
que el tipo de cambio esperado para el periodo de referencia sera

E‘ = E[-\ + (Rt - R*t) EI-I [2]

Es decir. el tipo de cambio corriente sera igual al tipo de cam-
bio corriente del final del periodo anterior. mas una suma adicio-
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nal cuyo signo depende del signo del diferencial de tasa de interés,
y a la cual se denomina tipo de cambio swap®. El tipo swap es
igual al diferencial de tasas multiplicado por el tipo de corriente
al final del periodo anterior.

De acuerdo a la ecuacion [2], si el tipo de interés pagado por
los depésitos en la moneda nacional fuera mayvor que el pagado
por la moneda extranjera, el mercado estaria esperando una de-
preciacion de la moneda nacional, y si se cumple la condicion de
la paridad de interés, el tipo de cambio del periodo deberia ex-
ceder al tipo de cambio corriente al contado en una cantidad igual
al tipo swap.

Tal como se planteo en el capitulo introductorio, si existiera
un mercado cambiario a plazo, la moneda nacional se cotizaria con
un descuento porcentual igual al tipo swap.

Si no existe dicho mercado, el tipo de cambio del proximo
periodo dependera del riesgo que los inversionistas estén dispuesto
a asumir en el proceso de arbitraje del diferencial de tasa de in-
terés, es decir, de la probabilidad de que el tipo de cambio corriente
varie con respecto al tipo de cambio de paridad determinado por
la ecuacion [2], que es lo que en el capitulo introductorio se de-

nomin6 Variacién del Tipo de Cambio de Paridad de Interés
(VTCPI).

Es obvio a partir de lo hasta aqui expuesto, que mientras mayor
sea el diferencial de tasas, mayor serd el incentivo de los inver-
sionistas a asumir los riesgos y a hacer uso del proceso de arbi-
traje de dichas tasas. Por tanto, mientras mayor sea el diferencial
de tasas, menor deberia ser la volatilidad de los tipos de cambio
corriente y mayor deberia ser la relacion positiva entre el tipo de
cambio y el diferencial de tasa. En otras palabras. menor deberian
las VTCPI'y mayor la influencia de la politica monetaria (a través
de suinfluencia en la tasa de interés de la moneda nacional) en la
determinacion del tipo de cambio.
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Para analizar la direccion de la influencia de los tipos de in-
terés en la determinacion de los tipos de cambio. es necesario
formular las ecuaciones del rendimiento esperado total de los in-
versionistas en sus carteras denominadas en las dos monedas. De
la condicion de la paridad de interés se sabe que

R=R'+(E-E)E, (3]

Es decir, bajo la condicion de la paridad de interés, el tipo de
interés de equilibrio de la moneda nacional debe ser igual al tipo
de interés de la moneda internacional. mas la tasa de depreciacion
esperada. Desde el punto de vistade la composicion de la cartera
total. el rendimiento esperado en la cartera total sera

Ep, =R(x)+ (1 -x) R, [4]

En donde x es la participacion de la moneda nacional en la
cartera total. Para que Ep esté expresado en moneda nacional, x
=al(a+bE ), endondeaesla cantidad de la moneda nacional y
b la Lanudad de la moneda extranjera. Para que el mercado fi-
nanciero esté en equilibrio, es necesario que el tipo de interés sea
igual al rendimiento esperado en la carter » del mercado. lo que sig-
nifica que debe cumplirse la igualdad entre las expresiones [3]
y [4]:

R, +(E-E)DE =Rx+(1-x) R’ (5]

De donde se obtiene que:

E=E_ +[xRE_+E (I1-xR-RE ] (6]

[a diferencia entre la expresion (2) y la expresion (6) es que
esta ultima determina el tipo de cambio corriente al cual ¢l mer-
cado financiero se encuentra en equilibrio si se cumple la condi-
cién de paridad de interés, mientras que la primera es simplemente
el tipo de cambio de paridad de interés. Por otra parte, dados los
valores de E | y x. el término entre corchetes sera positivo si R”,
crece mas rapido que R, y viceversa. lo que significa que:

OE/ R >0 y SE/R’, <0
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I:s decir. si el mercado financiero se equilibra bajo la condi-
cion de la paridad de interés. el tipo de cambio esperado debe au-
mentar cuando aumenta la tasa de interés de la moneda nacional.

Lo anterior es una conclusion contraria a la creencia genera-
lizada de que aumentando los tipos de interés de la moneda na-
cional se logra detener un proceso de depreciacion de la moneda
nacional. Silos tipos de interés domésticos son aumentados. v si
¢l mercado cambiario es eficiente, éste asumiria una tasa de de-
preciacion esperada igual a dicho aumento. por lo que la deman-
da de depositos en moneda nacional no crecerd en funcion de los
tipos de interés domésticos.

Por otra parte. el tipo de cambio esperado disminuye cuando
aumenta el tipo de interés de la moneda extranjera. lo que signi-
fica que si el mercado financiero se ajusta de acuerdo a la condi-
cion de la paridad de interés. un menor tipo de interés de la moneda
extrajera se asocia a una menor tasa de devaluacion esperada.

Sinembargo, como se ha repetido varias veces en este informe.
las conclusiones anteriores son validas si el mercado financiero
se ajusta en funcion de la paridad de interés. y si tanto éste como
el mercado cambiario son eficientes. ¢s decir. si el mercado fi-
nanciero hace un pleno uso del arbitraje del diferencial de tasas
de interés y si el mercado cambiario predice el tipo de cambio es-
perado.

B. El Riesgo de Carteray las Variaciones del Tipo de
Cambio de Paridad de Interés

La eficiencia o capacidad de prediccion del mercado cambia-
rio depende de la existencia de un mercado cambiario a plazo. Sin
la existencia de dicho mercado. la condicion de paridad de interés
no estaria garantizada y el mercado esperaria valores de las VI CPI
diferente de cero.

En el enfoque de la paridad de interés los instrumentos finan-
cieros que equilibran los mercados son de rendimientos fijos. por
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lo que sin un mercado cambiario a plazo, el unico riesgo que el
mercado descontara sera el de las VTCPI. Por tanto, el riesgo de
la cartera del inversionista vendra dado por las VTCPI, el cual, a
partir de la ecuacion [1], se puede expresar como

VTCPI= (Rt - R*t)Et--l - (Et - Et-l) [7]

Las VTCPI tendran valores diferentes de cero cuando el mer-
cado cambiario sea ineficiente, en el sentido de que los inversio-

nistas no pueden predecir con exactitud el tipo de cambio del
proximo periodo.

Si las VTCPI son diferentes de cero, el rendimiento observa-
do en la cartera del inversionista sera diferente del rendimiento
esperado, lo que significa que el tipo de cambio registrado en el
proximo periodo serd diferente del E de la ecuacion [2]. Bajo estas
nuevas condiciones, el rendimiento esperado por los inversionis-
tas sera:

Ep =R’ + VTCPI [7']
Sustituyendo las expresiones [4] y [6] en [7], se tiene que:
E=E_ +xR+(I-x)R" -R" -RE_+E R (8]
En donde, a diferencia de la expresion [6],

CE/OR <0y OE/OR" >0

Es decir. solo si la condiciéon de paridad de interés no se
cumple (VTCPI son diferentes de cero) un aumento del tipo de
interés de la moneda nacional determinaria una reduccion del tipo
de cambio corriente, mientras que un aumento del tipo de interés
de la moneda extranjera determinaria un aumento del tipo de cam-
bio corriente. lo que si es consistente con lo esperado segun la
teoria econdémica convencional.

De acuerdo con el principio basico de la relacion riesgo-ren-
tabilidad, mientras mayores sean las VTCPI, mayor serd el rendi-
miento exigido por el inversionista en su cartera total, por lo que
la ecuacion [7] representa convenientemente dicha relacion.
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La ecuacion [7] estd intimamente relacionada con el nivel de
eficiencia del mercado financiero. De acuerdo a lo hasta aqui
expuesto, esta ecuacion representa la linea de eficiencia del mer-
cado, en la que los rendimientos esperados se relacionan con el
riesgo que representan las VTCPI. Latasa de interés libre de ries-
go es R’ .y la pendiente de la curva viene dada por algtn indica-
dor de dispersion de VTCPI, tal y como se puede observar en el
grafico que se presenta a continuacion.

Ep4

R*

»
v

O VICPI

Silos mercados cambiarios y monetarios se esfuerzan por ser
eficientes, en el sentido de que se intercambian monedas para
realizar procesos de arbitraje del diferencial de tasa, entonces la
linea de la figura anterior es la que describe de la manera mas
conveniente la eficiencia del mercado financiero. Los inversio-
nistas que estén por debajo de dicha linea mantendran carteras ine-
ficientes®.

Todo inversionista tratara de mantenerse encima de dicha linea
haciendo ajustes en su cartera en funcion de las variaciones del
diferencial de tasa de interés y de las VTCPI. Mas aun, la tenden-
cia en que el mercado como un todo se aleja de la linea de efi-
ciencia se puede determinar cuantitativamente a partir de la
ecuacion [7].
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(. Metodologia para la Medicion de las VICPL y el
Impacto de un Mercado Cambiario a Plazo

i°s necesario enfatizar que si el mercado fuera cficiente. cl
diferencial de tasa de interés actuaria como un sustituto perfecto
del tipo de cambio a plazo. y que dicho diferencial explicaria por
si solo las variaciones del tipo de cambio corriente. Probar la
hipotesis de la ineficiencia en los mercados monetarios y cambia-
rios dominicanos requiere de una cuidadosa elaboracion de los
modelos a ser cuantificados.

Se hace necesario investigar como otras variables, tales como
los resultados de las politicas monetarias de periodos anteriores
v las expectativas racionales influyen en la determinacion de tipo
de cambio corriente y en las VTCPL

Existen suficientes evidencias empiricas que demuestran que
los mercados cambiarios y financicros de la Republica Domini-
cana estan fuertemente influenciados por estos factores. Una de-
preciacion del tipo de cambio, un exceso de oferta monetaria por
encima de la demanda de dinero. o una caida en el nivel de reser-
vas del Banco Central. parecen ser los elementos que mas influ-
yen en la formacion de expectativas con respecto al tipo de cam-
bio esperado en los mercados cambiarios dominicanos®.

Un ultimo elemento a tener en cuenta es la influencia de la
tendencia del mercado en la formacion de las expectativas. Una
hipdtesis a considerar es que la tendencia tiene una influencia
positiva. por lo que ¢l tipo de cambio corriente del periodo ante-
rior se relaciona positivamente con el tipo de cambio del periodo
de referencia.

De acuerdo a lo anteriormente expuesto, econometricamente
el tipo de cambio corriente se puede escribir como:

Ex: Bn\+ Bx(Rn - R*I) ™ BD(MOI—I_Mdl) + B,"(MOI»\/IrI-l) +
+PE D (9]
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I:n la expresion [9] Mo | es la oferta de emision monetaria

retrasada en un periodo y Md es la demanda. Ir son las reser-
vas internacionales del Banco Central retrasadas ¢n un periodo.
I- , es el tipo de cambio corriente retrasado en un periodo y es el
término de error.

Como se sabe de las discusiones anteriores. siempre que (R -
R’ ) sea positivo, el parametro de dicha variable también deberia
ser positivo. Si (Mo - Md) es positivo. el excedente de oferta
de la moneda nacional disminuiria los tipos de interés de dicha
moneda, por lo que su parametro debera ser positivo.

El signo esperado de la variable Mo, /Ir | es positivo. lo que
significa que cuando la emision monetaria aumenta mas que las
reservas. el mercado esperara una caida en los tipos de interés de
la moneda nacional y una debilidad en la capacidad de las autori-
dades monetarias para defender ¢l tipo de cambio corriente.

Por tltimo, el signo esperado de E_| también sera positivo. lo
que significa que el mercado espera que se mantengan rachas al-
cistas una vez que estas se inician.

De acuerdo al enfoque de activos en que se basa la paridad de
interés. solo la primera variable de la ecuacion [9] explicaria el
tipo de cambio. por lo que si el mercado es eficiente. el diferen-
cial de tasa de interés sera un sustituto perfecto del tipo de cam-
bio a plazo, por lo que el tipo de cambio de paridad de interés
(TCPI) sera: ®

TCPL= 7, + %, (R-R") + d [10]

Las diferencias entre las ecuaciones (9) v (10) son las VTC-
PI. las que se demuestra entonces que estan solamente asociadas
a las variables con respecto a las cuales se supone que los agentes
de forman expectativas racionales:

VTCPI =8, +8 (Mo, -Md) + 8,(Mo, /Ir_ )+
+3.E + D [11]
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Los resultados de la solucion de estas ecuaciones son la base
para estimar el impacto de la ausencia, o de la creacion, de un
mercado cambiario a plazo.

111 IMPLICACIONES PARA LA INVESTIGACION
EMPIRICA ORIENTADAS A MEDIR EL IMPACTO DE
UN MERCADO CAMBIARIO A PLAZO

Para resolver el modelo presentado anteriormente v obtener
una estimacion empirica del impacto de un mercado cambiario a
plazo. se necesita obtener una estimacion de las ecuaciones [9].
[10]y [11}.conlo que. utilizando las ecuaciones [7] y [8]. se puede
obtener una estimacion de la eficiencia del mercado financiero.

De acuerdo al enfoque de activos para la determinacion de los
tipos de cambios y la demanda de dinero. v tomando en cuenta
ademas las evidencias presentadas en Aristy Escuder. J. v A.
Méndez (1994). se puede plantear que la demanda de emision

monetaria se determina de acuerdo a la regla:
Md=o,+oR_+¢E [12]

Que sustituyendo en las ecuacion [9] produciria la siguiente
forma reducida:

EI - Y() + YI(RI_R*I) + ylMox-

t-1

SR y4(M01~|’/Ir1-1) *

1

+yE + @ [13]
En donde:
V=B~ B0,
Y= B,
v, = B,
V.= P9,
v~ By
1.=B,- B0,
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Estas versiones reducidas de la ecuaciones [9] y [10] pueden
ser analizadas en términos de sus significados y los valores espe-
rados de cada uno de los parametros envueltos.

Si la version de la ecuacién [9] se estima individualmente. y
si los pardmetros de las variables que reflejan las expectativas
racionales de los agentes economicos son estadisticamente signi-
ficativos, entonces habria base para creer que el surgimiento de
un mercado cambiario a plazo aumentara la eficacia de la politi-
ca monetaria y disminuira la volatilidad del tipo de cambio
corriente.

Por otra parte, las variables explicadas de las ecuaciones [10]
y [11] no se observan directamente, sino que se calculan aplican-
do la formula de la paridad de interés presentada en la ecuacion
[1]. De ahi que si la version de la ecuacion [10] es estadistica-
mente significativa, también debera serlo la ecuacion [11].

Pero si ambas ecuaciones son significativas, el surgimiento de
un mercado cambiario a plazo que funcione eficientemente equi-
valdria a una igualdad de las ecuaciones [9] y [10]. por lo que el
impacto del surgimiento de dicho mercado estaria suficientemente
bien representado por el valor de la ecuacion [11]. En otras pala-
bras. el tipo de cambio corriente no estaria influenciado por ex-
pectativas y quedaria perfectamente determinado por el diferen-
cial de tasa de interés del periodo corriente.

El surgimiento de un mercado cambiario a plazo que funcio-
ne eficientemente tendra también un impacto en el mercado fi-
nanciero. Para estimar dicho impacto es necesario partir del he-
cho de que la composicion de la demanda de depdsitos variara en
funcion de si el tipo de cambio corriente se determina segun la
ecuacion [9] o la ecuacion [10].

Si el tipo de cambio corriente se determina segun la ecuacion
[9]. entonces los inversionistas ajustaran el rendimiento espera-
do en su cartera segin la ecuacion [7]. por lo que la composicion
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de su demanda de depositos estara determinada por la ecuacion
18].

Con un mercado cambiario a plazo que funcione eficiente-
mente, el tipo de cambio corriente se determina segun la ecuacion
[10]. por lo que la composicion de demanda de depositos se de-
terminara segun la ecuacion [6]. Las diferencias de las composi-
ciones entre las dos carteras mediria convenientemente el impac-
to del surgimiento de un mercado cambiario a plazo cn ¢l mercado
financiero.

A manera de conclusion se debe sefialar que aun sin disponer
de las estimaciones de las ecuaciones anteriores, existen razones
para creer que el surgimiento de dicho mercado redundaria en
grandes beneficios de estabilidad para el mercado cambiario do-
minicano. En efecto, aunque las investigaciones disponibles de-
muestran que existen primas de riesgo en las tasas a plazos, las
mismas no son en ningun caso significativas’

No obstante, es necesario insistir en lo peligroso de una mala
estimacidn y/o interpretacion de las ecuaciones anteriores. Mas
aun, hay que llamar la atencion sobre el cuidado a tener en la eta-
pa misma de la especificacion de los modelos a estimar. El he-
cho de que papel de las expectativas racionales en la determinacion
de los tipos de cambio corriente, esté todavia en discusion es algo
que debe Ilamar la atencidn al respecto®.

NOTAS

' Véase la Primera Resolucién de la Junta Monetaria de septiembre de

ese ano.

- El planteamiento basico de esta teoria puede ser encontrado en
cualquier texto moderno de finanzas o economia internacional. Véase
por ejemplo, Krugman y Obstfeld (1991).
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" Se denomina tipo de cambio swap porque es la cantidad a la que se
realizarian operaciones de compra y venta a plazo de monedas. con
prima o descuento (dependiendo del signo). en caso de que existiera un
mercado de ese tipo.

' [Es obvio que ningan inversionista podra estar por encima de la linea.
va que en este caso estaria obteniendo un rendimiento mayor que el
mercado con el mismo nivel de riesgo.

© Véase. Prazmowsky y Veloz (1996) y Escuder y Méndez (1994)

* Cuando existe un mercado cambiario a plazo eficiente. la variable
explicativa del tipo de cambio corriente es el tipo de cambio contratado
aplazo. es decir. E, = TCP+. en donde TCP es el tipo de cambio a
plazo. La prueba de la hipétesis de eficiencia es que =0y que =1. Un
excelente discusion sobre el problema de la eficiencia cuando existen
mercados a plazos se puede encontrar en Levi (1994).

Véase por ejemplo. Korajezek (1985)y C. P. Wollt (1987)

¥ Véase por ejemplp Cavaglia. Verschoror y Wollf. quienes reportan
sesgos en los proﬁésticos de los expertos utilizados como variables de
expectativas racionales. mientras que Liu y Maddala reportan
evidencias que apoyan las expectativas racionales.
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