CENTRO DE ESTUDIOS PUBLICOS www.cepchile.cl

'
u n tos e e e re n CI q Edicién online
PR N° 459, julio 2017

Desviaciones de la paridad cubierta
de tasas de interés
Experiencia internacional y el caso de Chile

Resumen

urante décadas se ha visto la paridad cubierta de tasas de interés (PCl) como una realidad tanto tedrica
como empirica, que nace de la condicidn de no arbitraje de los mercados internacionales. La PCl nos
indica que el retorno esperado de dos activos con riesgo y plazos similares, denominados en dos mo-
nedas distintas, debe ser el mismo una vez que se ha cubierto el riesgo cambiario. Si la PCl esta siendo violada,
un arbitrador puede generar ganancias seguras endeudandose a la tasa mas baja y prestando a la mas alta,
cubriéndose completamente del riesgo cambiario. En la medida en que esta oportunidad es aprovechada,

desviaciones de la PCl deberian converger a cero.

No obstante, la PCl entre las principales monedas del mundo, no se cumplié durante la crisis financiera mun-
dial del aflo 2008 y esta situacién se ha mantenido hasta el dia de hoy. Es particularmente enigmético por
qué en el periodo actual, un periodo de relativa calma financiera, la PCl sigue sin cumplirse. La literatura ha
desarrollado basicamente dos lineas explicativas para este fenomeno: empeoramiento de las hojas de balance

de los bancos y factores de riesgo que no permiten medir bien las tasas de interés relevantes.

Para el caso de Chile, se observa que efectivamente la PCl se rompié durante la crisis financiera global a partir
del ailo 2008; sin embargo, desde el afo 2011, ésta, con vaivenes, se ha restaurado. Analizando el movimiento
de los CDS de bonos soberanos, concluimos que el riesgo crediticio parece no ser suficiente para explicar las
desviaciones de la PCI. Por otro lado, observamos que existe una correlacion entre la fortaleza del délar y la
desviacioén de la PCl, lo cual nos sugiere que efectivamente el balance de los bancos jugaria un rol importante

en el no cumplimiento de la PCI.
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tasa de interés del mercado internacional ajustada
. .2 ep e s
por el tipo de cambio,” lo que constituiria una clara

oportunidad de arbitraje. En la medida en que esta

Uno de los principios mejor establecidos en finan- 5 rtunidad es explotada, deberiamos observar

zas internacionales es la paridad cubierta de tasas ;15 convergencia a cero del CCB.

de interés (PCl), el cual nos indica la igualdad entre

las tasas de interés nacional e internacional, una vez Formalmente, el CCB (respecto del ddlar) se define

que se ha cubierto el riesgo cambiario. Es relativa- de la siguiente forma:

mente sencillo argumentar por qué la PCl debiera St

% n 5 n
o . (1 +ifeen) = (1 +ieeen + Xeran) F
constituir una verdad empirica, ya que de lo con- tt+n

trario se podria generar una ganancia segura en- . . . .
P 9 9 9 Donde i; ., es la tasa de interés en ddlares a n

deudéndose a la tasa mas baja y prestando a la mas - . . . :
anos plazo (comunmente se utiliza la Libor), i t4+n

alta. Pese a esto, el principio de paridad cubierta de . . . -
es la tasa de interés en moneda extranjera a n aflos

tasas de interés fue roto durante la crisis financiera plazo, S¢ ¥ Fypsn son el tipo de cambio spot y

del afo 2008 y la desviacién ha persistido los afos forward, respectivamente y Xz¢4n denota el CCB

posteriores, siendo particularmente significativa -
a n anos plazo.

desde mediados del 2014. Esto se ha convertido en

un verdadero enigma en finanzas internacionales. =~ Diversos autores han mostrado que el CCB se alejo

;Cémo puede existir una posibilidad de ganancia =~ del cero durante la crisis financiera del afo 2008

sin riesgo y no ser aprovechada? ;Por qué noseha = Y el periodo posterior a ella, para las principales
generado el arbitraje? monedas del mundo. La Tabla 1 nos muestra este

hecho para las diez monedas mas liquidas del mun-
do respecto al d(’)lar,3 desde 2006 hasta 2017, en los
plazos de un afo y cinco anos.

La PCl fue violada inicialmente durante la crisis
financiera mundial del afno 2008, periodo en el
cual los intermediarios financieros se encontraban
bajo un alto nivel de estrés. En dicho escenario, el = S€ aprecia en dicha tabla que efectivamente se ha
no cumplimiento de la PCl no parecia inusual. Sin |~ Producido una violacion a la PCl en todo el periodo
embargo, lo llamativo de la situacion actual es que = @nalizado y que el CCB ha resultado ser negativo
es un periodo de relativa calma en el cual la paridad =~ €n Promedio, tanto en los plazos de un afio como
cubierta de tasas de interés no se esta cumpliendo = Cinco anos para la mayor parte de los paises anali-
(Shin 2016). zados. A cinco anos plazo, se ven varios paises con

CCB superiores a 20 puntos base en valor absoluto;

Para medir la desviacion de la paridad cubierta
algunos como el Yen y la Corona Danesa muestran

de tasas de interés, comunmente se utiliza el de-
valores en torno a los 40 puntos base.

nominado cross-currency basis (CCB), que mide la
diferencia entre el valor de la tasa Libor y la tasa = Con un CCB negativo, un arbitrador puede generar
de interés implicita en el precio de los FX swap.' Si = 9anancia sin riesgo, vendiendo bonos denomina-

el CCB es distinto de cero, significa que la tasa de

interés del mercado local no es coherente conla  ;—————
Notese que estamos hablando de un tipo de cambio futuro

cierto, en cuanto se puede adquirir en el mercado de derivados.

P . Las monedas corresponden al dolar australiano (AUD), délar

Un FX swap es un contrato financiero en el cual se compra o | canadiense (CAD), franco suizo (CHF), corona danesa (DKK), euro
vende una moneda, con el compromiso de revertir la operacion | (EUR), libra britanica (GBP), yen japonés (JPY), corona noruega
con otra moneda, a un precio o tipo de cambio determinado. (NOK), dolar neozelandés (NZD) y la corona suiza (SEK).



CENTRO DE ESTUDIOS PUBLICOS www.cepchile.cl

Catalina Morales y Rodrigo Vergara / Desviaciones de la paridad cubierta de tasas de interés 3

A continuacién, se separa el pe-
Promedio cross-currency basis 2006-2017 . . s
riodo bajo analisis en tres sub-

de la crisis financiera. El CCB es

1 1
1 1
] 1
1 1
1 1
1 1
i 1 afio 5 afios i periodos: previo y posterior a la
! ) . .
' 1) 2) (3) (4) (1) 2) (3) (4) ' crisis financiera global, Yy durante
1 1 . . .
. Prom. Desv. Min. Max. Prom. Desv. Min. Max. - dicha crisis. La Tabla 2 nos mues-
1 1 . P
' Est. Est. i tralos CCB previo a la crisis, entre
E Délar Australiano 10,68 | 7,34 37 | 265 | 1883 | 107 -50 48 E 2004 y 2006.
! Dolar Canadiense -3,73 | 1078 | -40 38 | 549 | 801  -31 4213 !
E Euro 2566 | 20,86  -132,5 | 25 | -22,89 | 1699 | -66,75 | 3,3 i Se observa que el CCB es cerca-
1| Franco Suizo -23,23 | 16,24 -81 1 -2891 | 18,57 | -66,5 6 - no a cero para la mayon’a de las
i | Libra Britanica 10,91 | 14,47 | -13665 671 | 902 | 11,96 | -75 | 7,5 i . .
' ' monedas analizadas en el perio-
, | Corona Noruega -24,53 | 19,05 -144 -4,5 -14,15 9,94 -43 2,44 H
' ' . .
i | D6lar Neozelandés 1373 | 647 55 3225 2253 1374 55 s 1 doanteriora lacrisis. Nunca es
i | Corona Sueca 20,07 | 1469 | -105 | 315 | -406 | 817 | -285 | 345 | 1 superior a diez puntos base en
1 1
E Yen 26,66 | 19,96 | -8325 12 | -4436 | 31,00 | -102,5 34 E valor absoluto y, en la mayoria
1 | Corona Danesa -51,76 | 32,09 -185 0,2 -39,02 23,93 -85,5 29 1 . .
' i de los casos, muy inferior a eso.
1 1
) ' Ademis, la mitad de los paises
1 1 !

tienen CCB positivos y la otra mi-
T T e i tad negativos. Estas diferencias
i Promedio cross-currency basis 2004-2006 i 9 .
' i\ se pueden considerar cercanas
1 1
E 1aio 5afios E a cero y en la practica pueden
E (1) () B) (4 (1 () 3) (4) i representar simplemente errores
1 I . ez .
g Prom. Desv. Min. Max. Prom. Desv. Min. Max. H de medicion en las tasas de inte-
1 1
! =5 255 ' résrelevantes.
i | Délar Australiano 581 | 135 | 3,13 | 105 | 908 | 223 | 423 | 14, :
1 1 .
! Dlar Canadiense 699 322 01 12 | o945 478 o5 1625 | EnlaTabla3 sehaceelmismo
1 1 . P .
I Euro 2,00 | 035 1 3,1 1,75 | 067 | 0,1 33 i ejercicio, pero para el periodo
1 . 1 « .
: Franco Suizo 0,19 0,37 -1,4 1,5 -2,19 0,4 -3,6 -0,5 : poscrlSlS, esto es 201 2_201 7'
' | Libra Britanica 022 | 13 | 31 475 | 095 | 101 | -06 | 625 ! ] ]
E Corona Noruega -5,81 0,54 -8 -3,5 -5,18 0,70 -7 -4,2 E Al contrario de lo visto en la
! | Délar Neozelandés 393 | 1,51 05 | 85 | 515 | 196 | 063 | 975 ' tabla previa, en la tercera tabla
E Corona Sueca -5,72 0,40 -6,75 45 -2,09 0,59 -3,5 0,25 E se observa que Ia desviacién de
1 | Yen -1,86 | 1,92 6 | 225 -125 | 200 | -52 4,1 : R .
i i laPCl es muy significativa luego
H Corona Danesa -1,25 0,74 -3,1 0,25 -0,26 0,71 -2,6 1,2 g
: :
1 1

dos en délares y comprando bonos denominados

en, por ejemplo, francos suizos, cubriéndose del

riesgo cambiario a través de un swap de monedas.

En segundo lugar, vemos que el promedio del CCB

es positivo sélo para el caso del délar australiano y

el dolar neozelandés. En estos casos, los bancos de-

ben realizar la operacion inversa a la recién descrita

para generar ganancias sin riesgo.

superior en valor absoluto a

los 20 puntos base en el 60 por
ciento de los casos y supera incluso los 40 puntos

base en valor absoluto para algunas monedas, a

un ano y cinco anos respectivamente. Solo en el
20 por ciento de los casos el CCB es inferior a diez

puntos base.

Finalmente, la Tabla 4 muestra el promedio de

los CCB para los anos de la crisis financiera (2008-

2009). Se puede observar que efectivamente para
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el periodo de la crisis se produce ) .
. Promedio cross-currency basis 2012-2017
un quiebre en la PCl en las mo-

nedas analizadas. 1 afo 5 afos

En el periodo posterior a la cri- m (2) (3) @ (1 2) (3) @)

Desv. Desv.

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

. 1 ]
sis, para muchas monedas, las | Prom. " Min. Max. Prom. % Min. Max. |
1 . o 1

. . o '
desviaciones son margmalmen | Délar Australiano 14,75 4,84 5 26,5 | 2562 | 392 | 17,25 375 .
te superiores a las observadas ! Dolar Canadiense 1145 | 840 285 11 | 054 554 -105 14 | 1
durante la crisis, lo que cons- | |Euro 27,51 | 16,14 | -99 | -0,04 | -30,28 | 1426  -66,75 0,75 |
1 1

tituye una sorpresa. En efecto, g Franco Suizo -29,28 14,04 -70 -6,5 -41,83 | 12,11 | -65,5 | -14,5 !
P | | Libra Britanica -7,95 7,6 31,2 1,9 | -714 | 482 | 2025 45 H

es mas facil entender que haya '
] - Corona Noruega -22,23 12,9 -113,7 -4,5 -13,31 | 8,54 -38,5 -2,5 :

un quiebre en la PCl durante ! | pgjar Neozelandes 17,28 | 547 57 33 | 2911 | 7,78 | 185 | 48 |
1 1

un periodo de crisis financiera, ! | CoronaSueca 2128 | 919 | -395 | 65 | 641 | 529 | -195 | 5 !
1 1

en que la situacién de tensién | | Yen -37,09 | 186 | -8325 -1263 -6859 1458 -1025 -37,88
., e | | Corona Danesa -56.29 1637 -99.25 |-21.13 -49.67 | 1506 -84.8 |-18 .

que se vivia haya dificultados : :
los arbitrajes. Por ejemplo, es =TT T T T T m I m A m s )
posible que ciertos agentes No [T T T T T T T T e e S o m s H

se hayan podido endeudar en Promedio cross-currency basis 2008-2009

cierta moneda, lo que les impi- 1 afo 5 afos

di6 producir el arbitraje de tasas ) 2) @3 @l o @ e @)

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

. , 1 1
de interés. 1 Desv Desy '
- Prom. Est ° | Min. Max. Prom. Est ‘' Min. Max.

Hay un cuerpo de literatura mas :
ient ha intentado d 1| Délar Australiano -1,37 7,74 -37 9 10,20 | 143 | -50 48 -
SIS LIS E LS (A Bl ! Dolar Canadiense 764 | 867 @ -40 | 38 1357 1012 31 | 4313 | 1
algunas explicaciones a la vio- ! Euro 31,8 | 21,38 | -1325 | 04 | -22,71| 1454 -61,05 -075 | |
1 1

lacién de la PCl en tiempos de ! | Franco Suizo 21,36 | 12,91 | -76,88 | -04 | -1863 12,08  -50 6 v
1 . P 1

calma financiera. En el afio 2016, | | LibraBritanica 3048 | 2195 -13665 05 -2600 1609 75 | 075 i
Avdiiev. Du. Koch v H S I | Corona Noruega 3535 | 2627 | -144 | -75  -201 | 12,08 -43 | -475 | !
vdijev, Du, Roch y Ayun >ong E Délar Neozelandés 1098 | 570 | -55 | 29 | 871 1036 | -55 | 505 E
Shin, investigaron la desviacion 1 | corona Sueca 2949 | 2213 | -105 | 05 | 981 | 86 | -285 1 H
de la PCl a tres meses y cinco | Yen 216 | 1334 71 | 12 2196 1999 -68 | 34 |
~ .7 ye . 1 - - - - - - 1
anos (en relacién al délar ameri- ! Corona Danesa 74.03 |41.68 185 11 45.18 | 26.38 | -85.5 3.75 :
1 1

cano) de las diez monedas mas =" T TTT T mm T T T T T T T oo oo oo s omooosoooosoooomooooe- ‘

liqguidas del mundo, entre los
afnos 2007 y 2015. Encuentran que existe una alta = como a cinco anos, el CCB es el espejo del dollar
correlacion entre el valor del dolar y el CCB. En par- index.* Observamos que cuando el dolar se forta-
ticular, los autores exponen que cuando el délar se | lece (dollar index sube), el CCB aumenta en valor
fortalece, el CCB tiende a aumentar (es decir, au- = absoluto (se hace mas negativo).
menta la de?wauon de la paridad en valor absoluto La conclusién del estudio de Avdijev et. al (2016),
de tasas de interés). . .

es que un fortalecimiento del délar se encuentra
Las Figuras 1y 2 muestran la relacién entre el CCBy
la fortaleza del ddlar a un afio y cinco afhos, respec-

X . 4 indice que mide el valor del délar americano en relacion a una
tivamente. Podemos observar que, tanto a un aNo | canasta de monedas.
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Cross-currency basis 1 afio (Pb) y Dollar Index
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Nota: La serie cross currency basis corresponde al promedio simple del cross currency basis diaric
del dolar canadiense, euro, libra britanica, franco suizo, yen y corona sueca respecto del délar
americano.

Fuente: Bloomberg.
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Nota: La serie cross currency basis corresponde al promedio simple del cross currency basis
diario del dolar canadiense, euro, libra britanica, franco suizo, yen y corona sueca respecto del
délar americano

T T T T
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Cross-currency basis 5 afios Dollar Index

Fuente: Bloomberg.

asociado con una mayor desviacién de la paridad
cubierta de tasas. La razén es que genera un impac-
to negativo en el balance de los bancos que tienen
deudas en dolares, disminuyendo su capacidad
de endeudamiento, y por lo tanto, impidiendo el
aprovechamiento de la oportunidad de arbitraje.
En otras palabras, los bancos tienen restricciones
cuantitativas a endeudarse en délares y aprovechar
las oportunidades de arbitraje.

Por su parte, Du, Tepper y Verdelhan (2017) estu-
dian la desviacién de la PCl en los afios posteriores

)

a la crisis financiera. Argumentan que una de las
razones que explica este fendmeno es el cambio en
la regulacién bancaria luego de la crisis financiera,
lo cual habria endurecido las restricciones de deuda
de los bancos, impidiéndoles arbitrar la desviacién
de la PCl. Esta explicacién, aunque diferente, tiene
la similitud con la anterior que el arbitraje no se
produce porque hay restricciones al endeudamien-
to (de mercado o regulatorias).

Otra linea de investigacion se ha dedicado a estudiar
la desviacion de la PCl durante la pasada crisis finan-
ciera. Baba y Packer (2008) estudian el CCB euro-
délar durante la crisis financiera y en qué medida
ésta es el reflejo de la turbulencia de los mercados
financieros mundiales. Los autores encuentran que
la diferencia en la percepcién del riesgo de contra-
parte entre las instituciones financieras europeas y
americanas fue uno de los factores determinantes en
la desviacién de la PCI. En particular, encuentran que
la diferencia en el CDS spread, entre las instituciones
financieras europeas y norteamericanas, tiene un
efecto positivo y significativo en la desviacion de la
PCl en el mercado de FX swaps.

Por su parte, Coffey, Hrung y Sarkar (2009) encuen-
tran que las restricciones de capital de los arbitra-
dores fue un factor fundamental en la desviacion
de la PCI durante la crisis financiera. Asimismo,
encuentran que la incertidumbre respecto al riesgo
de contraparte también jugaria un rol importante
en esta desviacién de la PCI.

Por otro lado, Tuckman y Porfirio (2004) argumen-
tan que una de las razones que explica la violacion
a la PCl seria la diferencia en el riesgo crediticio en
las tasas de interés de una moneda en relacién otra.
Es decir, el CCB estaria reflejando la diferencia en el
riesgo crediticio de la tasa USD Libor y la tasa Libor
en otra moneda.

En resumen, la literatura previa ha demostrado que
efectivamente existe una desviacién de la PCl para
las principales monedas del mundo, producida ini-
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cialmente durante la pasada crisis financiera, pero = Donde S; corresponde al tipo de cambio spot,
que se ha mantenido hasta el dia de hoy. Respecto = F, ;. es el tipo de cambio forward®, It r4n €5 la
al porqué de dicho fenémeno, en general se han  tasa de captacién marginal prime en pesos y it t4n
desarrollado dos lineas explicativas: la primera tiene = corresponde a la tasa de interés implicita en el
relaciéon con el empeoramiento de las hojas de ba-  mercado forward o tasa de interés on-shore. Para
lance de los bancos sumado a un endurecimientode  obtener la desviacion de la PCl o spread on-shore,
la regulacién bancaria, lo cual los inhabilitaria para | se resta la Libor a la tasa on-shore.

aprovechar la oportunidad de arbitraje. La segunda

Como se puede apreciar, la definicion del spread

linea guarda relacion con factores de riesgoqueen o cpo o ac igual a la del CCB, pero con el signo

la practica implican que las tasas de interés no refle- cambiado. Por lo tanto, para hacer comparable la

jan el verdadero costo del crédito. En esta explica- serie del spread on-shore con las series de CCB del

cién, mas que una violacion de la PCl, el problema es mundo presentadas en la seccion anterior, ocupa-

. . . 5
que no capturamos bien la tasa de interés relevante. remos el spread on-shore multiplicado por menos

A continuacién analizaremos qué ha ocurrido con = uno. De esta forma, el spread on-shore quedara de-

la PCl en el caso de Chile para el periodo 2007- finido como el valor de la tasa Libor menos la tasa

2017. on-shore, analogo a la definicién de CCB presentada
en la seccién anterior.

Para medir desviaciones de la PCl en Chile, estudios

Spread On-shore a 3 meses y 1 afio
Puntos Base

anteriores han utilizado la diferencia entre la tasa

200
1

de interés on-shore y la tasa Libor, diferencia a la
que se llama spread on-shore. La tasa de interés

0

on-shore corresponde a la tasa de interés implicita
en el precio de los activos forward sobre la base de

-200
1

la tasa de captacion marginal prime. Cuando la PCI
estd siendo violada, observamos una diferencia o

-400
1

spread entre dicha tasa on-shorey la Libor. Si la tasa

600

on-shore esta sobre la Libor, implica que el compra- ? Ly ‘ . . : .
1/1/2007 1/1/2009 1172011 1/1/2013 11712015 1112017

dor de forwards estd pagando mas que la tasa de

Spread On-Shore 3 meses Spread On-Shore 1 afio

Fuente: Banco Central de Chile.

interés del mercado abierto.

Para obtener la tasa de interés on-shore, se utiliza la
ecuacion de la paridad cubierta de tasas, definida | *===-"""""""7mmmmoommmmmmmmoooosssommmoooooossommmoos ‘

de la siguiente forma: . ) .
La Figura 3 nos muestra cémo ha evolucionado el

" St . ]
(1 + lt,t+n) == (1 +i¢en) spread on-shore (en puntos base) a tres meses y un
tt+n afo, entre los afios 2007-2017.

J En estricto rigor, la hipotesis del endeudamiento también

puede verse como un problema de la tasa de interés relevante,  ———

en cuanto el arbitrador (banco) no consigue financiamiento a la . Un forward es un contrato de compra o venta de una divisa
tasa de mercado. especifica en una fecha futura, a un tipo de cambio determinado.
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Spread On-Shore 3 meses (Pb) y Dollar Index
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Fuente: Bloomberg y Banco Central de Chile

Spread On-Shore 1 afio (Pb) y Dollar Index
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Fuente: Bloomberg y Banco Central de Chile.

Observamos que el spread on-shore fue negativo
hasta 2013-2014, pasando a terreno levemente
positivo en ese entonces y oscilando cerca del
cero en los ultimos afos, comparativamente ha-
blando. Ambas series alcanzan su maximo en el
ano 2009, con valores superiores a los 500 y 300
puntos base en valor absoluto, para el spread a
tres meses y un ano respectivamente. Es claro
que en el caso de nuestro pais, y en general en
las economias emergentes, las magnitudes han
sido significativamente superiores a la de los

/

paises desarrollados vistos en la seccién anterior.
Es posible que esto tenga que ver con mercados
financieros menos desarrollados donde quedan
abiertas oportunidades de arbitraje.

No obstante, es importante mencionar que desde
el aflo 2011 el spread on-shore se ha ido acercando a
cero. Es decir, a diferencia del mundo desarrollado,
luego de la crisis financiera, el CCB vuelve a niveles
normales. Mds auln, el promedio del spread en el
periodo 2012-2017 es de ocho y menos once puntos
base, a tres meses y un ano respectivamente.

Las figuras 4 y 5 nos grafican la relacién existente
entre el spread on-shore a tres meses y un ano y el
Dollar index, respectivamente.

Aunque es menos claro que en las figuras de la
seccién anterior, observamos que en ambas figu-
ras se produce el efecto espejo entre la fortaleza
del délar y el spread on-shore. En ambos graficos
vemos que a medida que el dolar se fortalece (Do-
llar Index aumenta), el spread on-shore aumenta
en valor absoluto. Sin embargo, esta relacion ya
no se cumple para el periodo mas reciente. Aqui
la correlacidn es levemente positiva, pero con el
spread on-shore cerca del cero. Esto sugiere que en
el ultimo periodo el arbitraje de tasas de interés se
ha dado sin contratiempos para el caso chileno,
lo que contrasta con las economias desarrolladas
mencionadas en la seccién anterior.

Siguiendo a Alarcén, Calvo y Jervis (2008), se puede
argumentar que la tasa externa que efectivamente
enfrentan los bancos no es simplemente la tasa
Libor, sino que existe un spread sobre esta tasa
dado principalmente por factores de riesgo, como
por ejemplo, el riesgo pais. La Figura 6 nos muestra
la evolucién de los CDS (en puntos base) de los bo-
nos soberanos a un ano. Podemos observar que el
maximo valor de la serie se alcanza en el ano 2009
con un valor de 200 puntos base aproximadamen-
te. Si comparamos la evolucién de esta serie con la
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bandas propuesto en su periodo de andlisis, en el
cual incluyen fricciones del mercado local.

CDS Bonos Soberanos 1 afio

Blifites Bage Siguiendo la metodologia de Alarcén et. al 2008,

construimos el rango dentro del cual no podria

200
1

haber arbitraje de tasas de interés, para analizar

150
1

gué ha ocurrido en el periodo posterior a la crisis
financiera. El rango inferior se encuentra dado por

CDS 1 afio
100
1

la tasa activa o tasa a la cual los bancos pueden
depositar en el mercado internacional, la cual sera

50
1

igual a la Libid. Por su parte, el rango superior esta
determinado por la tasa pasiva o la tasa a la cual
-

T T T T T
1/1/2006 1/1/2009 1/1/2012 1/1/2015 1/1/2017

Fuente: Bloomberg.

los bancos se pueden endeudar en el mercado
internacional, la cual sera igual a la Libor mas el
riesgo pais, mas el riesgo propio de la institucion
financiera, mas el impuesto de timbres y estampi-
llas. La Figura 7 nos muestra la evolucién de la tasa

Rango Tasa On-Shore a 1 afio

on-shore y el rango de flotacion para el periodo

o Porcentaje .

S 2006-2016. Es importante destacar que la cota
° superior fue construida solo en base a la Libor, el
s ] riesgo pais y el impuesto de timbres y estampillas,
8. por lo que dicha cota podria ser mayor debido a la
. existencia de un riesgo bancario por sobre el ries-
Sy go pais. Podemos observar que la tasa on-shore sa-
3| li6 fuertemente del rango relevante desde fines de
?/1/2|007 1/1/5009 1/1/5011 1/1/5013 1/1/5015 1/1/5017 2008, coincidente con la crisis financiera global y

Tasa on shore 1 afio Libid
Libor+CDS+T&E

Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg.

su mayor impacto en Chile, volviendo a él a finales

del aflo 2012. Desde el afio 2015 la tasa ha vuelto
a salir del rango, pero esta vez en el sentido con-
trario y en pequefias magnitudes. La conclusién
para Chile es que desde 2012, la tasa on-shore ha
del spread on-shore, pareciera que el aumento en  estado en o cerca de la banda de arbitraje, lo cual
los CDS no es suficiente para explicar las desviacio- = implica que se ha dado la PCI.
nes de la PCl, yaNque en este mismo ano el spread Es interesante notar que, después de un periodo
e e de volatilidad debido a la crisis, la tasa on-shore
valor absoluto. . S

se mantiene hasta principios de 2013 en torno al
Alarcén et. al (2008) buscan una banda de no arbi- = techo, e incluso algo por arriba, de la banda de ar-
traje que incorpore la diferencia entre la tasas de  bitraje. Luego, pasa a la parte baja manteniéndose
depositos y créditos y los impuestos existentes. En- | ahi, con vaivenes, hasta la actualidad. Una posible
cuentran que a pesar de las grandes fluctuaciones = explicacion para este fendmeno dice relacion con

de la tasa on-shore, ésta es acorde con el marco de = los cambios que se han producido en relacién a la
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visién sobre mercados emergentes durante estos | calcular la tasa on-shore sobre la base de la tasa
anos. Luego de la crisis, y hasta el segundo trimes- = swap CLP a cinco aios. No obstante, al graficar la
tre de 2013, hubo un aumento en la demanda de | serie con los datos disponibles, observamos que la
activos de paises emergentes y sus monedas se | tasa on-shore a cinco afos se ha movido dentro de
mantuvieron estables o se apreciaron, lo que llevé | la banda de no arbitraje desde el afio 2015.

a hedge funds y a otros inversionistas a apostar por

dichos paises. Se traté de un periodo en que apos-

tar por monedas emergentes como la chilena pa-

7 : . . -
gaba.” En Chile, este tipo de inversionista muchas | pesde la pasada crisis financiera global, las finanzas
veces no entra en forma directa comprando activos | internacionales se han encontrado con un fené-

como bonos o depdsitos en pesos, sino que lo ha- ' meno poco habitual: la paridad cubierta de tasas
cen a través del mercado de NDF (non-deliverable  {e interés, uno de los principios financieros mejor
forwards). La consecuencia es que en un periodo | establecido ha sido violado. Observando las series
de risk on hay una presion de venta de ddlares (0 e cross-currency basis para las diez monedas mas
compra de pesos) en el mercado NDF, lo que pone | |iguidas del mundo, vemos que en los afios anterio-
una presion a la baja al premio forward, o lo que es | re a |a crisis financiera mundial, éstas presentaban
lo mismo una presién al alza en la tasa on shore. en promedio un CCB cercano a cero. Durante la

Luego, cuando viene el risk off, el peso se deprecia, = CTisis financiera, el CCB se alej6 del cero y, curio-
los inversionistas se salen del mercado NDF y se = Samente, se ha mantenido asi hasta el dia de hoy.

produce una presion contraria sobre la tasa on- e han desarrollado principalmente dos lineas de
shore. Se debe recordar que fue precisamente en  jnyestigacién relativas al porqué de dicho feno-
mayo de 2013 cuando el entonces presidente de ' eno. La primera guarda relacién con un empeo-
la Reserva Federal, Ben Bernanke, hizo su hoy fa- = yamiento de las hojas de balance de los bancos y
moso discurso sobre empezar a retirar el estimulo  yna regulacion bancaria més estricta, lo cual los
monetario en Estados Unidos. Eso provocé una | jnhabilitaria para aprovechar la oportunidad de
fuerte alza de las tasas de interés de largo plazo  arpitraje. La sequnda linea argumenta que son los
y una salida de capitales y depreciaciones en los  diferenciales de riesgo de contraparte y crediticio
mercados emergentes.g los que estarian explicando esta desviacion de

Por ultimo, al realizar el mismo ejercicio anterior, la PCI.

pero calculando la tasa de interés on-shore sobre = analizando el caso del peso chileno, observamos
la base de la tasa swap CLP a un ano, se obtiene que también se produjo una desviacién de la
algo similar a lo expuesto en la Figura 7. La tasa | pc| durante el periodo de la crisis financiera. Al
on-shore traspasa el piso de la banda de no ar- ' gpservar la relacién entre el spread on-shore y el
bitraje desde el afio 2013. No es posible realizar | yajor del délar, vemos que ocurre algo similar a
un mayor analisis debido a la falta de datos para  gtras monedas del mundo: un fortalecimiento del

el tipo de cambio forward, especialmente para el = gg|ar se relaciona con un aumento en el spread en
periodo 2007-2012. El mismo problema ocurre al | 3]or absoluto.

Contrario a la situacién de varias monedas del
7 También denominados periodos de “risk on”. mundo, el spread on-shore del peso chileno
8 EL episodio se denominé el “taper tantum”. Ver Bernanke (2013). respecto del délar (o CCB) se ha ido acercando
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progresivamente al cero luego de la crisis y ha | Bernanke, B. S. 2013.“The Economic Outlook’, testimo-
oscilado cerca de dicho valor en el ultimo tiempo, nio ante el Joint Economic Committee, Congreso de
EE.UU., Board of Governors of the Federal Reserve
System, Washington DC.

tanto a tres meses como a un ano. Pareciera ser
que, al menos para nuestra moneda, la paridad
cubierta de las tasas de interés ha vuelto a seruna = Coffey, N., Hrung, W. B. & Sarkar, A. 2009. “Capital
constraints, counterparty risk, and deviations from
covered interest rate parity” Federal Reserve Bank of
New York Staff Reports 393:

http://nyfed.org/2sGDNeg

realidad empirica.
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