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Examinando la condicion de paridad detasas deinterés
en una economia dolarizada

Por: Roberto Duncan Tarabay

1. Introduccion

La condicion de paridad de tasas de interés (PTI) es una proposicion fundamental en la teoria
econdémica, especiamente en las finanzas internacionales. Ella establece que los retornos
esperados de dos activos andl ogos en dos economias diferentes deben ser iguales. Si bien este
tema ha sido ampliamente estudiado para economias industrializadas y emergentes que
mantienen (perfecta) apertura financiera entre si*, virtualmente, no ha sido examinado para e
caso de rendimientos de activos expresados en distintas monedas dentro de una misma

economia.

A priori, deberia esperarse que a compartir el mismo riesgo pais y riesgo de emisor, los
rendimientos ex-post deberian igualarse a eliminarse las oportunidades de arbitrge. Sin
embargo, |os datos de rendimientos de los depositos bancarios en moneda nacional y moneda
extranjera muestran que, incluso en promedio, la PTI no se cumple durante la década de los

anos noventa.

Particularmente, el desvio promedio se orienta a favor del rendimiento de los depdsitos en
délares’. Es decir, los depésitos en délares han sido en promedio més rentables que sus
similares en soles, hecho que explicaria el ato grado de dolarizacién de activos observado en

la economia peruana (77% a diciembre del 2000). Como es conocido la dolarizacion de

" Este trabajo obtuvo e segundo puesto en e Concurso de Investigacion para Jovenes Economistas 2000-2001.
Los puntos de vista expresados por €l autor no necesariamente reflgjan la posicién del Banco Central de Reserva
del Pert.

1Ver McCallum (1989), Meese (1989), Tanner (1998), Christoffersen y Giorgianni (1999).

2 En € texto se entenderdn como sinénimos: diferencial de rentabilidades (o rendimientos) de activos y desvios
delaparidad de tasas de interés (o 1a PTI).
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activos tiene una serie de implicancias desfavorables para una economia como la nuestra®, de
alli laimportancia de estudiar las razones que generan un diferencia de rendimientos ex-post

afavor de lamoneda extranjera.

Este trabajo propone un modelo, inspirado en la familia de model os dindmicos microfundados
tipo CAPM-Consumo, para estudiar 1os desvios promedio de la PTI en una economia con dos
activos. uno denominado en moneda nacional y otro en moneda extranjera. A través de éste se
concluye gque es la presencia de incertidumbre la que tiene un papel primordia en la
generacion de los desvios. La explicacion se centra en que la esperanza del desvio de la PTI
depende directamente de la diferencia entre la covarianza del rendimiento del activo en soles
y la tasa de consumo privado, y la covarianza del rendimiento del activo en dblares y la
misma tasa de consumo. Solamente s ambas covarianzas son iguales la PTI se cumple.
Dichas covarianzas estarian capturando €l efecto de sustituir consumo por e ahorro en cada
activo. Para € caso peruano, los datos muestran que la primera covarianza es mayor en valor
absoluto gque la Ultima, es decir, que es mayor el reemplazo de activos en soles (por consumo)
gue activos en ddlares (por consumo), originando asi un desvio promedio a favor de los

rendimientos en moneda extranjera.

Este ensayo se ha dividido de la siguiente forma. La segunda seccion formula € modelo
mencionado y establece la hipbtesis del trabajo, a saber: la condicion PTI no se ha cumplido
durante los afios noventa, particularmente las desviaciones promedio de la PTI han favorecido
a los depodsitos denominados en dblares. La tercera se ocupa de describir 1a metodologia
adoptada —el método no paramétrico denominado bootstrapping— para verificar que la
esperanza muestral de los desvios de la PTI sea negativa y, a la vez, sea un estimador
insesgado de la esperanza poblacional. La cuarta seccion expone |os resultados obtenidos que
muestran evidencia a favor de la hipétesis planteada. Finamente, se establece las
conclusiones del estudio. Se adjunta una seccion de anexos metodol6gicos que amplia la
discusion en torno a explicaciones aternativas que fueron descartadas en € andlisis.

3 Ver por gemplo Calvo (1996).
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2. Hipotess
La presente seccién tiene por objetivo proponer un modelo tedrico ssimple, a fin de formalizar
las hipotesis de trabajo. Este modelo esta inspirado en la literatura de model os dinamicos con

fundamentos microeconémicos, particularmente en los modelos tipo CAPM-Consumo como
el de Hansen y Singleton (1983)*.

Asumamos una economia con un agente representativo que maximiza una funcion de utilidad
esperada intertemporal (1) que depende directamente del consumo de un bien Unico ¢; sujeto a
una restriccion presupuestal (2) que considera la posibilidad de ahorrar en activos

denominados en moneda nacional y extranjera’:

¥

U=E, abulc) (1)
t=0

Y +{@+r)m, +@+r)em, =c +m +em 2

El parametro b es € factor de descuento subjetivo, la variable y; representa la dotaciéon de
ingreso, m; y m; son los activos expresados en moneda nacional y moneda extranjera
respectivamente, r; y r; son las tasas de interés que devengan dichos activos (entre los
periodost-1yt) y & esd tipo de cambio. Se asume que lafuncién de utilidad del consumo es

estrictamente creciente y concava en ¢, es decir, u’(c)>0y u”"( ¢)<0°.

En este contexto e individuo posee un conjunto de fuentes de ingreso provenientes de su
dotacion, € ahorro del periodo anterior (en activos en ambas monedas) y los intereses
generados por el mismo hasta el periodo t. Estas fuentes se emplean para consumir y ahorrar

en |os activos disponibles en la economia’.

4 El trabgjo citado se distingue del presente en la restriccion del agente econdmico, € método matemético de
optimizacion y los objetivos finales del trabgjo.

5 Por simplicidad, esta economiaesreal y cerradaa comercio de bienesy activos financieros.

6 Adicionalmente se asume que la utilidad margina cuando € consumo tiende a cero esinfinita.

7 Los activos en ambas monedas son empleados basicamente en su funcion de depésito de valor y no como medio de
cambio.
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En este contexto, e individuo representativo maximiza (1) sujeto a (2). Las condiciones de

primer orden, a derivar respecto a ambos activos, en este caso son:

u(c)=b E[u' (Cm)(l"‘ rm)] ©))
ule)=b Egu' (c.. )1+ rtil)gae“l %
e & A

Reordenando (3) y (4) y teniendo en cuenta que la utilidad marginal del consumo en t es

(4)

conocida en dicho periodo se obtiene:

éb u (Ct+1) (1+ rt+l) 3 = E[TMStJ,l Rt+1 ] (5)

1=E
é U'(Ct) a

donde: T™MS ,; =

€b u/(c.,) &, OU
1= Eg— 2 (1+17, )25y = E[TMS,, R, (6)
Cule) e S R
bulc x x
( t+1) >0, Ry =1+r.; Ry :(1+r”1)et+1

u(c) &

Es decir, TMS.; es la tasa margina de sustitucion intertempora entre consumo futuro y
consumo presente, y Rui Y Rw1 son las rentabilidades brutas de mantener activos
denominados en moneda nacional y moneda extranj era respectivamente.

Igualando (5) y (6) y generalizando para €l periodo t se obtiene:
E[tms,., RuJ=ElMs, RL] @)
Aplicando ladefinicion de covarianza (COV (x,y)=E(x.y)-E(X)E(y)) a (7) tenemos:
cov(TMs,R )+E[TMS]E[R |=cov(tMs, R )+E[TMSIER | (8)

Reordenando en funcion ala esperanza del diferencial de rentabilidades brutas o desvios de la

condicion de paridad de tasas de interés se determina:
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COV(TMS,R)- COV(TMS,R ) 9)

E[R ]‘ E[R ] = E[TMS]

Ahorabien, si realizamos una aproximacion de Taylor de primer orden alaTM S alrededor de

Ct.1 Obtenemos |o siguiente:

ulen) ulan) ulen)

Multiplicando y dividiendo e segundo sumando de lallave por c.1:

s = 2 u(c, )@b| u'(c. )+u~(ct.1)[ct ] Ct_l]g (10)

=b{1- s D%c } (12)

I “(c.,)éc, -
™S @b 1+c (G &0
Poulaa)é

donde: S = -G (C‘l)>0 y D%q—eo‘ 1
u(G.1) e G

Es decir, s es € coeficiente de aversion relativa a riesgo (coeficiente Arrow-Pratt) y D%c; es

C>C~ c

|atasa de crecimiento del consumo.

Reemplazando (11) en (9) y asumiendo que € residuo de la expansion de Taylor es
despreciable o covaria en igual magnitud con los rendimientos brutos de ambos activos

resulta:

cov(b(1- s D% ).R)- cov(pb (1- s D%c )R )
E[b (1- s D%, )|

HR- R]= (12)

Considerando que la covarianza de una constante con una variable es cero la ecuacion (12) se

convierte en:

s [COV(D’/@,R )- COV(D"/OCUR‘)] (13)
E[1- s D%,

HR- R]=

Dado que e denominador de (13) es la esperanza de un valor positivo (por la definicion de
TMS) y que s es mayor a cero, €l signo de (13) esta determinado por la diferencia entre las
covarianzas de la tasa del consumo y e rendimiento del activo en soles y la covarianza de
aquéllay e rendimiento del activo en délares. Nétese que el coeficiente de aversion a riesgo,
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en caso de ser mayor a uno, amplifica e efecto del diferencial de covarianzas, ampliando €l
desvio promedio de la PTI®, Una mayor aversion a riesgo genera un mayor diferencial de los

rendimientos entre ambos activos.

Ahora bien, las covarianzas entre la tasa de consumo y las rentabilidades respectivas en
moneda nacional y extranjera podrian ser vistas como aproximaciones a las elasticidades
sustitucién entre consumo y ahorro en cada activo. Asi por ggemplo, s ante un aumento de la
rentabilidad en soles (dolares) e consumo disminuye (efecto sustitucion mayor a efecto
ingreso®), entonces es muy probable que la tasa de consumo covarie negativamente con la
rentabilidad en soles (délares). En ese sentido, se pueden dar los siguientes casos resumidos
en e cuadro 1:

Cuadro 1
Signo de la esperanza del diferencial de rentabilidades entre activos en

MN y ME seguin efectos sustitucion, riqueza e ingreso

ESom >Elem

* +/O/' + +
(COV g <0)
EScm*:Elcm*

* - O +
(COVcr =0)
ESom <Elem

. i i +/0)-
(COVcx >0)

EScu:=Efecto sustitucion (y riqueza) entre consumo y ahorro en MN, Elcy:=Efecto ingreso entre consumo y
ahorro en MN, ESqy, :=Efecto sustitucion (y riqueza) entre consumo y ahorro en ME, Elqy, :=Efecto ingreso
entre consumo y ahorro en ME

Como se puede apreciar, € signo de la esperanza del diferencial de rentabilidades dependera

de la magnitud de los efectos sustitucion e ingreso entre intercambiar consumo y ahorro en

8 Ello se vera con mayor claridad en la ecuacion (15).

® Por tener el mismo signo, se incluye como parte del efecto sustitucién e efecto riqueza, e cual considera que
un aumento de la tasa de interés genera un menor valor presente de los ingresos futuros ocasionando un menor
consumo presente. Para una explicacion detallada de este tema se puede consultar Obsfeldt y Rogoff (1992).
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cada moneda. En |os Unicos casos donde se puede cumplir la condicion de paridad de tasas de
interés es cuando se da la casualidad que los efectos sustitucién e ingreso son iguales paralos
ahorros en ambas monedas (el centro del cuadro 1) o cuando coincide que e efecto
sustitucion (neto de efecto ingreso) entre consumo y ahorro en soles es de igual magnitud al
efecto sustitucion (neto de efecto ingreso) entre consumo y ahorro en dolares (los extremos

superior izquierdo e inferior derecho del cuadro 1).

Notese que es la presencia de incertidumbre la que genera la posibilidad que los rendimientos
no se igualen, en caso que existiera perfecta prevision del futuro (ausencia de incertidumbre)
no existirian desvios de la PTI. El modelo con certidumbre se desarrolla en el anexo 1. Por
otro lado, segiin la literatura de paridad de tasas de interés™®, una posibilidad para que no se
igualen las rentabilidades puede deberse a la presencia de costos de transaccion, no obstante
esta posibilidad queda descartada intuitivamente para rentabilidades de activos que se
encuentran en una misma economia. Este tema es tratado con mayor extension en el anexo 2.

La hipétesis de nuestro trabajo consiste en que la condicion de paridad de tasas de interés no
se ha cumplido para € caso de la economia peruana durante los afios noventa. En particular,
la esperanza del diferencial de rentabilidades entre moneda nacional y extranjera o dicho de
otra forma, la desviacion promedio de la paridad de tasas de interés, ha sido negativa durante
la década pasada. Es decir, en promedio, la rentabilidad de los activos denominados en
ddlares ha sido superior a la observada en nuevos soles. La presuncién se basa en los atos

niveles de dolarizacién de activos financieros presentados en dicho |apso.

Ahorabien, parafacilitar la verificacion de la hip6tesis podemos buscar una simplificacién de

(13). Aplicando la definicién y las propiedades del operador covarianza resulta:

s {E[(D%c)(R - R)]- E(D%c)ER - R)} (19
1- s E(D%c,)

B[R - R]=

Despejando en funcion ala esperanza del desvio de la PTI obtenemos finalmente:

10 Ver por gemplo Mc Callum (1989).
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E|R - R |=sE[D%c (R - R)] (15)

En resumen, la hip6tesis estara verificada si comprobamos que tanto la esperanza del desvio
de la PTI como la esperanza del producto de la tasa de consumo y e diferencia de
rentabilidades son negativos (dado que s>0). Vae decir, s la tasa de consumo no es
ortogonal a diferencial de rentabilidades, en particular, si covarian negativamente (producto
vectoriadl de ambas menor a cero) entonces € lado derecho de (15) sera negativo,

incumpliéndose la condicién de paridad de tasas de interés.

3. Metodologia

La verificaciéon de la hipdtesis pasa por la comprobacion empirica que ambos lados de la
igualdad en (15) son menores a cero. Para €ello, la metodologia propuesta considera los

siguientes pasos.

1. Construir la serie a andlizar, |lamese diferencia de rentabilidades efectivas entre soles y
ddlares o desvio de paridad de tasas de interés, que por simplicidad denominaremos DPTI.
Esta variable estard compuesta por |a diferencia entre la rentabilidad en moneda nacional
(TIPMN o tasa de interés pasiva promedio en soles) y la rentabilidad en moneda
extranjera (TIPMEX o tasa de interés pasiva promedio en délares americanos incluyendo
la tasa de variacion efectiva del tipo de cambio nominal). El periodo de andlisis empieza
en enero de 1992 y termina en diciembre del 2000. Se comienza en dicho afio para
minimizar los efectos sobre la serie del programa de estabilizacién econdmica aplicado en
agosto de 1990. La fuente empleada para su construccién es el Boletin Semanal del Banco
Central de Reserva del Perl. La serie ha sido construida para diversos horizontes de
inversion: 1, 3, 6 y 12 meses, con € fin de evaluar la condicién de paridad para distintos
tipos de inversionistas. Por ggemplo, para €l caso de la DPTI a doce meses, en el mest se

toma las TIPMNs desde t hasta el mes t+12, obteniéndose una tasa efectiva anual, luego
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se hace lo propio con la TIPMEX pero incluyendo la tasa efectiva de variacion del tipo de

cambio nominal entreel mesty e mest+12.

2. Obtener la media muestral de la variable DPTI para cada horizonte de inversion, definida
Como:
N
% = é DP’;II'I ¢

t=1

3. Determinar si la serie DPTI presenta normalidad mediante el test Jarque-Bera™. En caso
afirmativo, se debe observar que la media 0 esperanza muestral sea negativa. Si se hallase
gue la probabilidad de la media es mayor a un porcentaje lo suficientemente exigente (se
establece un 70%) entonces se estaria probando que la esperanza de los diferenciales es

estadisticay significativamente menor a cero.

4. En caso que la serie no presente normalidad, no es posible hacer inferencia adecuada
acerca de la media muestral para una muestra pequefia. Particularmente, no existiria
garantia que ésta sea un estimador insesgado, cabe la posibilidad que la media (sea ésta
positiva, negativa o cero) sea un “capricho” de los datos o del periodo de estudio, con lo
cual es necesario emplear métodos no paramétricos para estimar €l nivel del sesgo, s
fuese e caso, verificar que DPTI sea negativa en promedio durante €l periodo de andlisis
y que la probabilidad que ello ocurra sea aceptablemente ata. EI método més apropiado
en este caso es e bootstrapping. Para detalles de este método se puede consultar Efron y
Tibshirani (1993). En este caso se reaizd un bootstraping para estimar una media de la
serie DPTI. Se generaron B=2000 muestras de tamafio N=108 (observaciones),
obteniéndose una matriz bxn: DPTIy, , conformada por un conjunto de observaciones
(Xn(b)), con b=1,...,2000; y, n=1,....,108.

1| os tests se realizan en el programa econométrico E-views.
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5. A partir de cada muestra generada (x(b)) se construyé una media o promedio simple

8.

(Xbarra(b)), es decir, se construy6 una distribucion de B medias. Luego, se procedi6é a

obtener la media de dicha distribucién (Xbarra*).

B=2000 ., 7, N
xx=§ *0 donde : X (b) = g *nP)
b=1 B n=1 N

Con ella se calcul6 € sesgo estimado de la media conformado por la diferencia entre la
media muestral obtenida en (2) y la media del bootstrapping obtenida en (5). Luego se

estima la desviacién estandar (DE) de la distribucién calculada en (5).
SESGO ESTIMADO (X)= X- X*
B=2000

— []
DE(X*)= Q
b=1

(X(b)- X*)
B-1

Siguiendo a Efron (1982), e sesgo estimado de la media muestral no sera significativo si
es que larazon que resulta de dividir el sesgo estimado del bootstrap por € error estandar
(calculados en € paso 6) resulta menor a 0,25 (en valor absoluto). Por consiguiente, si €l
sesgo estimado no es significativo se puede concluir que la media muestra es un
estimador consistente de la esperanza poblacional. Asi, s aquélla es negativa se
comprobaria el lado izquierdo de laigualdad (15).

Adicionamente, se procedi6 a estimar la probabilidad que la media muestral sea negativa.
Ello a partir de la distribucion generada en (5). La probabilidad que la media muestral sea

inferior a cero se define de la siguiente manera:

NUmero de casos que X, sea menor a cero
Numero total de casos (B = 2000)

Pr (X <0)=
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S esta probabilidad es lo suficientemente alta, por encima del 70%, estariamos

confirmando que la media muestral es efectivamente negativa®.

9. Posteriormente, para verificar €l lado derecho de la igualdad en (15), se realizara un
procedimiento similar para constatar que la media muestral de la variable que resulta del
producto de la tasa de consumo (D%c;) y DPTI; (variable que denominaremos
CONSREND) sea negativa e insesgada. Es decir, se aplican los pasos (1)-(8) para dicha
variable. Asi, si se confirma que € sesgo de la media muestral no es significativo y que
existe una probabilidad relativamente ata (segin € criterio establecido en (8)), que €
promedio de la variable CONSREND sea negativo, podriamos afirmar que hay evidencia
que no permite rechazar la hipétesis. En este caso, como las estadisticas publicas de la
serie consumo tienen periodicidad trimestral solo calcularemos € sesgo estimado y la
probabilidad de la variable correspondiente a DPTI de un horizonte de inversion
trimestral, en otras palabras, se hard el andlisis en este caso para las variables trimestrales.
Dada esta periodicidad no es factible hacer un andlisis adecuado para periodos mensuales
ni tampoco para periodos semestrales o anuales debido ala pérdida de grados de libertad.

4. Reaultados

Como se indico en e capitulo anterior, €l primer paso para probar la hipétesis consiste en
verificar que el promedio de las desviaciones de la condicién de paridad de tasas de interés ha
sido negativo durante €l periodo de andlisis. Si se observa €l grafico 1, se puede apreciar que
los diferenciales entre los rendimientos de los depdsitos en soles y dolares (incluyendo la tasa
de depreciacion), paraplazos de inversién de 1, 3, 6 y 12 meses y medidos através de la Tasa
de Interés Pasiva en Moneda Naciona (TIPMN) y la Tasa de Interés Pasiva en Moneda
Extranjera (TIPMEX), han sido fundamentalmente negativos para e periodo 1992-2000, en

especial para periodos de inversion mas extensos.

12 Estos tests se realizan en una hoja de célculo.
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Gréficol

Desviosdela PTI (diferencial de rendimientos entre activosen MNy ME

para plazos de uno, tres, seisy doce meses), periodo 1992.01-2000.12.
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No obstante cabe preguntarse, si en promedio estos diferenciales han sido cero, es decir, si en

promedio se cumple la condicion PTI para dicho periodo. En € cuadro 2, se puede apreciar

gue las medias de estas series para cada horizonte de inversiéon son negativas. El promedio de

los desvios para un horizonte de inversién de un afio asciende a -10% al afo, vale decir, en

promedio, durante la década pasada, quienes invirtieron en activos en dolares obtuvieron una

rentabilidad superior alade los activos en soles en alrededor de 10% & afio.
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Cuadro 2
Principales estadisticos de los desviosde PTI (1, 3, 6 y 12 meses)
Estadistico DPTIM DPTIT DPTIS DPTIA
Media -0.008154 -0.026942 -0.054494 -0.100651
Mediana -0.003802 -0.015769 -0.030457 -0.049974
Maximo 0.040150 0.064430 0.045616 0.069282
Minimo -0.121767 -0.227088 -0.460451 -0.825803
Desv. Est. 0.021833 0.052793 0.099573 0.188055
Skewness -2.159722 -1.929502 -2.161798 -2.399442
Kurtosis 11.67006 7.078341 7.356892 8.077234
Jarque-Bera 371.4009 124.7856 149.1341 193.1967
Probabilidad 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
DPTIM:= diferencial o desvio de rendimientos de los activos en MN y ME con horizonte mensual,
DPTIT:= diferencial de rendimientos de los activos en MN y ME con horizonte trimestral,
DPTIS:= diferencia de rendimientos de los activos en MN y ME con horizonte semestral,
DPTIA:= diferencial de rendimientos de los activos en MN y ME con horizonte anual.

Sin embargo, dado que se rechaza estadisticamente la posibilidad que las series tengan una

distribucién normal (tests Jarque-Bera arrojan p-values de cero), resulta necesario estimar €l

nivel de sesgo que podria presentar la esperanza muestral respecto a su verdadero valor

poblacional. Los resultados de aplicar un bootstrapping a las series se muestran en € cuadro

3.
Cuadro 3
Resultados del bootstrapping de las series de desvios de la paridad de tasas de interés
(DPTI)
. . Sesgo -
Media Media Desv. Esténdar Probabilidad
SERIE Estimado |S.E./D.E. _
muestral | Bootstrap |Bootstrap (D.E.) (SE) (Media<0)
DPTIM |-0.008154| -0.00844 0.00221 0.00028321 | 0.127904 100%
DPTIT |-0.026942| -0.02765 0.00558 0.00070845 | 0.127015 100%
DPTIS |-0.054494| -0.05421 0.01010 -0.00028772 |-0.028477| 100%
DPTIA |-0.100651| -0.09808 0.01855 -0.00257428 |-0.138798| 100%
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Como se observa, e sesgo estimado del estimador media muestral (la diferencia entre la
media muestral y la del bootstrap) es précticamente no significativo, 1o que se confirma al
observar € vaor de la razén sesgo estimado-desviacion estandar (S.E./D.E.), € cua es
inferior a 0.25 en valor absoluto (en cada horizonte de inversion). Asi, segun € criterio de
Efron (1982), &l sesgo estimado no es relevante como para sospechar que la media muestral es
cero o positiva. Ello queda totalmente verificado a calcularse la probabilidad que la media
sea inferior a cero, la cual asciende a 100%™ (ver cuadro 3). En definitiva, existe evidencia
gue no permite rechazar la posibilidad que DPTI sea negativa en promedio.

El segundo paso para probar |a hip6tesis considera la confirmacion que el lado derecho de la
ecuacion (15) sea negativo, es decir, que €l promedio del producto de latasa de consumo y la
DPTIt trimestrales™* (CONSREND) ha sido negativo durante el periodo de estudio.

Cuadro 4
Estadisticas dela serie CONSREND (producto de latasa deconsumoy e DPTI),
periodo 1992.1-2000.111

16

N Series: CONSREND
Sample 1992:1 2000:3
Observations 35

12 |
Mean -0.001880
Median 0.000000
Maximum 0.057626
Minimum -0.057859
Std. Dev. 0.020015
Skewness -0.322249
4 Kurtosis  6.293938

Jarque-Beral6.42871

M Probability 0.000271
0

0.06 -004 -002 000 002 004 006

13 Cabe indicar que se realizd una sensibilidad de esta probabilidad a periodo de estudio, dejando de lado los
primeros dos afios donde la variable era significativamente negativa. No obstante, los resultados se vieron
modificados levemente, manteni éndose total mente las conclusiones del estudio.

14 Larazon del céalculo de esta variable con periodicidad trimestral ha sido explicada en la seccién 3.
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En e cuadro 4 se aprecia que la serie CONSREND presenta una media muestral negativa. Sin
embargo, cabe la posibilidad que no sea un estimador insesgado de la media poblacional pues
no presenta normalidad segun el test Jarque-Bera (probabilidad que la hipétesis de normalidad
se cumplaes de 0.027%) .

Al realizar un bootstrapping a esta serie se obtuvo que el sesgo estimado era no significativo.
Seguin € criterio que propone Efron (1982), € sesgo estimado es muy inferior ala desviacion
estandar (0,0646) y menor a 0,25 que postula el criterio. Ello se confirma a calcular la
probabilidad que la media de CONSREND sea negativa, la cual fue mayor a 70% (ver cuadro
5).

Cuadro5
Resultados del bootstrapping de la serie CONSREND
0
Media Media Desv. Estandar S@g Probabilidad
SERIE Estimado | SE./D.E. ]
muestral | Bootstrap | Bootstrap (D.E.) (SE) (Media<0)
CONSREND | -0.0019 -0.0022 0.0035 0.000226 0.0646 73%

5. Conclusones

Es la presencia de incertidumbre la que genera la posibilidad de que los rendimientos no se
igualen, en caso de que existiera perfecta prevision del futuro (ausencia de incertidumbre) no
exigtirian desvios de la PTI. EIl modelo muestra ademés que una mayor aversion a riesgo
genera un mayor diferencial de los rendimientos entre ambos activos. Es decir, son las
preferencias del individuo, en particular su grado de aversion al riesgo, las que generan que en

promedio la condicién de PTI se cumpla o no en una economia con sustitucién de activos.

Segun los resultados obtenidos, se comprueba que € desvio promedio de la PTI es negativo
(la diferencia entre la covarianza del rendimiento del activo en soles y la tasa de consumo
privado, y la covarianza del rendimiento del activo en ddlares y la misma tasa de consumo),
basicamente porque € diferencia se orienta a favor de la rentabilidad de los activos

denominados en ddlares. Es decir, los depositos en dolares han sido en promedio més
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rentables que sus similares en soles durante la década de |os noventas, hecho que explicaria €l

alto grado de dolarizacién de activos observado en la economia peruana.

Extensiones a este trabajo incluyen el andlisis de los desvios de la PTI para distintos tipos de
activos, bonos, depositos de ahorro y a plazo en ambas monedas, y para diferentes agentes
(entidades bancarias).
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Anexo 1

Un modelo base
El siguiente es un modelo simple que pretende ser la base de referencia para capturar las
peculiaridades de una economia que presenta sustitucion de activos y derivar la condicién de

PTI en condiciones certidumbre.

Segun e modelo, € agente representativo maximiza la funciéon de utilidad intertemporal

(similar a (1) sin el operador esperanza) sujeto a la restriccion presupuestal (2).

¥

U=4b'uc) )
t=0

Y +{@+r)m, +@+r)em, =c +m +em 2

Las condiciones de primer orden de este model o bésico son:

U () =bi+r,) u(c.,) @)
u'(ct):b(1+rt:1)§@r—ﬂ%u'(cm) @)
€ g

Delas ecuaciones de Euler (3) y (4") podemos obtener la condicion PTI descubierta:

@+mJ=@+mJ§él 5)

o)

Es decir, en ausencia de oportunidades de arbitrgje, latasa de interés de los activos en moneda
nacional debe igualar a la tasa de interés de los activos en moneda extranjera més la tasa de
depreciacién. Dicho de otraforma, en equilibrio los precios de |os activos en moneda nacional
y extranjera deben igualarse. La ecuaciéon (57) constituiria la condicion de PTI para una

economia con sustitucion de activos y sin incertidumbre.
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Anexo 2

El modelo con costos de transaccién

Para derivar la condicion de PT1 en presencia de costos de transaccion basta con incorporarlos
alaecuacion definidaen (2) de lasiguiente forma>:

Y +(@+r)m +@+r)em, =c +m +em +f (m,m) )

Donde: f ,, <O;f .+ <O; o0sea loscostos de adquirir o vender los activos decrecen con

el nivel de activos poseidos. Es decir, ahora los ingresos que recibe € individuo se destinan
ademés para cubrir |os costos derivados de adquirir ambos activos f (.), como por g emplo, los
costos asociados a cambiar la moneda nacional por la extranjera para adquirir los activos
denominados en esta Ultima.

Las condiciones de primer orden de este modelo son:

U (e )art ) =b ) u (e, @
u'(ct)(1+fm*):b(1+n:1)§%%u'(cm) @)
€& g

Dividiendo la ecuacion (37) por la (4”") se obtiene el desvio de la condicion PTI descubierta
originado por los costos de transaccion por adquirir 10s activos en ambas monedas:

[L+r.,) _1+f, )
9_ 1+f

L+, )g e{”

2

15 Se asume por simplicidad ausencia de incertidumbre.
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Sin embargo, s suponemos que en la préctica¥4 V<¥4 ¥4 es decir, que los costos
marginales provenientes de la compra-venta de |os activos en moneda extranjera son mayores
alos costos de transar activos en moneda nacional (bésicamente por € diferencial entre e tipo
de cambio venta'y e de compra), entonces este modelo predeciria que los desvio de la PTI
son positivos ((57) seria mayor a cero) cuando, como se apreciara en la seccion 4, en el caso
peruano, ellos son negativos en promedio, lo cual permite descartar esta hipotesis.



