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INTRODUCCION Y RESUMEN

En el documento del autor sobre Tipos de interés, impuestos €
inflacién (Banco de Espana, Documento de Trabajo 9201) se examinaion
las distorsiones fiscales derivadas de la inflacion y del diverso tratamiento
fiscal del rendimiento de distintos activos, bajo €l supuesto de una econo-
mia cerrada. Partiendo de una tendencia a la igualacion de los tipos de
interés reales netos de impuestos, se destacaba cémo el nivel de los tipos
de interés reales antes de impuestos sujetos a una tributacion nominal se
veria impulsado al alza por el efecto conjunto de la fiscalidad y la infla-
cion. El presente documento complementa ese andlisis con un examen de
los mismos problemas referidos a las relaciones financieras exteriores, que
muestra cOmo esas mismas distorsiones pueden afectar al tipo de cambio.
Ambos documentos ticnen un enfoque tedrico, pero también responden a
una preocupacion por problemas importantes de la economia espaiiola, lo
que explica las referencias ocasionales a ésta.

La incidencia de la fiscalidad sobre las variables que condicionan
los movimientos internacionales de capital y sobre la formacién del tipo
de cambio, descuidada durante mucho tiempo, ha empezado a ser consi-
derado en los dltimos anos en la literatura econ6mica. Gran parte de ésta
se refiere a supuestos muy concretos de fiscalidad, relacionados con uno
u otro pais. Sin embargo, convicne disponer de un marco de referencia
general, en el que, con posterioridad, se puedan integrar rasgos especifi-
cos de uno u otro sistema fiscal. Por ello, en este documento se ha opta-
do por un anélisis muy abstracto. En principio, 1o que sigue es bésica-
mente un proceso de ordenacion de ideas, con pocas aspiraciones de
originalidad. Sin embargo, algunas de las conclusiones se desvian de las
que aparecen en la literatura sobre el tema.

Este documento trata, en exclusiva, de los efectos de la fiscalidad
sobre los movimientos internacionales de capital cubiertos de riesgo de
cambio. Asi sucede, aunque de forma menos explicita, en casi toda la
literatura existente sobre efectos internacionales de la fiscalidad. Sin
embargo, en ésta se echa en falta una justificacion de ese planteamiento,
necesaria dada la existencia de movimientos de capital que no estdn cu-
biertos de riesgo de cambio.



La reconducci6én de todo el problema a los movimientos cubiertos
de riesgo de cambio se basa en que cualquier movimiento de capital no
cubierto de riesgo de cambio se puede descomponer en dos operaciones
ideales independientes: un movimiento de capital cubierto de riesgo de
cambio més una operaciéon a plazo pura, de cardcter especulativo. Por
ello, el tema de la fiscalidad y los movimientos de capital se puede, tam-
bién, desagregar idealmente en un tema de fiscalidad de los movimientos
de capital cubiertos de riesgo de cambio y en un tema de fiscalidad de las
operaciones puras a plazo.

Esto permite apreciar que los problemas fiscales sustanciales se
localizan bajo el primer encabezamiento, pues los efectos de la fiscalidad
sobre las operaciones a plazo especulativas ni son faciles de precisar, ni
es probable que sean importantes. Ante todo, la probabilidad de que, en
un contexto de libertad de movimientos de capital y libre fluctuacién de
tipos de cambio, la especulacion genere a medio plazo beneficios sistema-
ticos o pérdidas sistemdticas son bajas. También lo son, en consecuencia,
las de que —salvando episodios transitorios ligados a reajustes de tipos de
cambio fijos—, la especulacion opere en un dnico sentido, con una inci-
dencia perdurable sobre cualquier variable sometida a su influencia. Por
otra parte, la fiscalidad sobre las operaciones puras a plazo se centra en
las ganancias y pérdidas de capital derivadas de las diferencias entre tipos
a plazo cotizados y tipos al contado futuros. Como se trata de ganancias
y pérdidas a partir de una inmovilizacién nula o casi nula de recursos, no
cabe enfocar el problema en términos de rentabilidades relativas. Si el
tratamiento fiscal de ganancias y pérdidas es simétrico, es improbable que
la fiscalidad afecte al saldo neto de expectativas de unas y de otras, que
marcard el curso de las operaciones especulativas. Y, si no lo es —en el
Anexo I se menciona una posibilidad de que el tratamiento fiscal resulte
més favorable para las pérdidas—, lo que se podrd ver afectado es el
volumen de las operaciones especulativas y la intensidad con la que el
tipo de cambio futuro esperado incida sobre otras variables. Las expecta-
tivas sobre evolucion futura del tipo de cambio estardn tan afectadas por
la fiscalidad como pueda estarlo el descuento cotizado del tipo de cambio,
en funcién de la fiscalidad que recaiga sobre los movimientos de capital
cubiertos. Pero es improbable que la fiscalidad de las operaciones puras a
plazo introduzca influencias propias sobre el nivel de equilibrio de los
tipos de cambio al contado y a plazo. En todo caso, ésta es la hipotesis



que permite centrar el andlisis de los efectos de la fiscalidad en su inci-
dencia sobre los movimientos de capital cubiertos de riesgo de cambio.

Este Gltimo campo es, por otra parte, mas amplio de lo que, a
veces, se supone. No es infrecuente tratar la cobertura a plazo de las
operaciones comerciales como un 4drea distinta de los movimientos de
capital cubiertos a plazo. Sin embargo, en la medida en que exista, como
suele suceder, un desfase temporal entre entrega de bienes y pago de los
mismos, lo que existe es un movimiento de capital implicito, que es el
que, en realidad, se estd cubriendo bajo la apariencia de cobertura de una
operacion comercial. La vinculacion directa entre mercado a plazo y
operaciones comerciales s6lo se dard en tanto exista un aplazamiento
paralelo de la entrega y del pago.

En los parrafos siguientes se resume el contenido de este documen-
to y sus principales conclusiones.

En el epigrafe 1, se recuerdan los conceptos basicos derivados de la
teoria de la paridad de intereses, en ausencia de fiscalidad. Se trata de
establecer el marco de referencia del resto del andlisis, y por ello se pone
el acento en una formulacién que contempla de forma explicita los tipos
de interés reales y las tasas de inflacién. Esto conduce, a su vez, a intro-
ducir el concepto, poco familiar pero util, de «descuento real del tipo de
cambio», que no es sino el equivalente real del descuento nominal del
tipo de cambio. (Se trata de un concepto distinto del tradicional tipo de
cambio real; una apreciacion del tipo de cambio al contado, por ejemplo,
incrementaria el descuento real). Se destacan, en fin, las implicaciones de
la paridad de intereses —interpretada como condicion muy simplificada de
equilibrio macroeconémico— en cuanto a las relaciones entre tipos de
interés reales y descuento del tipo de cambio.

El resto del documento pretende integrar la fiscalidad en ese marco
de andlisis. Dada la complejidad del tema, se analizan, de forma gradual,
una serie de supucstos, quc, aunque irrcales, aclaran el origen de diversos
problemas y permiten calibrar mejor las implicaciones de la fiscalidad.

En el epigrafe 2 se examina el supuesto de una fiscalidad uniforme,

aplicable a unas bases imponibles también uniformes: los rendimientos
reales. Bajo esas hipoOtesis, las condiciones de paridad se reducen a las
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propias de una situacion sin fiscalidad, expuestas en el epigrafe 1, lo que
implica que la fiscalidad seria, en principio, neutral y no podria generar
distorsiones de ninguna clase.

En el epigrafc 3 se analizan tres regimenes fiscales alternativos,
marginalmente diferentes del que preside el epigrafe 2, pero que condu-
cen practicamente al mismo resultado, por lo que se han calificado de
fiscalidad cuasi-neutral. Estos supuestos se caracterizan por la ausencia de
discriminaciones entre inversiones interiores y exteriores, sea de los resi-
dentes, sea de los no residentes. Se admite, por el contrario, que unos y
otros estdn sujetos a normas fiscales distintas. En todos los casos, las
condiciones de paridad se pueden reducir a las propias de una situacion
sin fiscalidad, por lo que siguen cumpliéndose todas las conclusiones
caracteristicas de ésta.

Existe, sin embargo, una pequefia excepcion que, por su compleji-
dad, no se describird aqui, pero que ha sido interpretada por algunos
autores como una distorsién resultante de la fiscalidad. Por las razones
indicadas en el texto. la trascendencia del problema no parece grande,
pero esto explica el calificativo de estos casos como cuasi-neutrales.

En el cpigrafc 4, se considcran tres supuestos en los que se intro-
ducen distintas divergencias entre cl tratamiento fiscal de las inversiones
internas y externas, tanto dc los residentes como de los no residentes.
Esas divergencias invalidan todas las conclusiones anteriores, al impedir
que las condiciones dc¢ paridad de intereses se reduzcan a su equivalente
en ausencia de fiscalidad. De ahi se deduce que existird una incidencia de
la fiscalidad y —asociada a ella— de la inflacién sobre las condiciones
marginales de equilibrio. Pero existe otro problema importante, y es que,
partiendo del caricter exdgeno de las variables extranjeras, las dos condi-
ciones de paridad definen unas soluciones de equilibrio plagadas de ano-
malias, vislumbrandose incluso la posibilidad de que, bajo determinados
supuestos, no exista ninguna solucion de equilibrio.

Por ello, aplazando el andlisis de la incidencia de la fiscalidad sobre
las condiciones de paridad hasta los epigrafes 6 y 7, el epigrafe 5 se dedi-
ca a profundizar en el hecho de que, al introducir la fiscalidad, la teoria
de la paridad de intcreses deja de suministrar una explicacion, simplifica-



da, pero vidlida, de un eventual equilibrio macroeconémico entre tipos de
interés y descuento del tipo de cambio.

Por diversas razones que se analizan en el texto, la propia teoria de
la paridad de intereses, sin fiscalidad, constituye una explicacion insufi-
ciente de las interrelaciones entre tipos de interés y descuento del tipo de
cambio, cuya modelizacion requiere contemplar la existencia de variables
y mecanismos de interaccion adicionales. La fiscalidad s6lo viene, pues, a
complicar un panorama que, sin ella, ya ofrece puntos oscuros.

Ello apunta hacia modelos més generales, en los que, reconociendo
la validez de condiciones de arbitraje como las analizadas en el presente
documento, existirian mecanismos adicionales —de problemética concre-
cién— que impiden alcanzar las situaciones de equilibrio que tales condi-
ciones, tomadas por si solas, presuponen. A falta de una especificacion de
esas funciones més generales, que no se intenta en este trabajo, la tnica
via de salida es presumir que, por la propia fuerza de los mecanismos de
arbitraje postulados —confirmada por una abundante experiencia—, las
implicaciones de éstos habrdn de manifestarse también, en una medida
importante, en las funciones més generales antes mencionadas.

Partiendo de esa presuncion, se retorna al andlisis de los efectos
especificos de la fiscalidad sobre las condiciones de arbitraje, que,a la
vista de lo indicado, se han de interpretar como condiciones microecon6-
micas. Sin embargo, el objetivo esencial es calibrar el eventual alcance
macroeconémico de las conclusiones obtenidas.

Antes de abordar esa cuestion, se profundiza, en el epigrafc 6, en
un aspecto que no se suele afrontar en la literatura sobre el tema. Los
supuestos considerados a lo largo de los epigrafes 2, 3 y 4 tienen en co-
mun el que en ellos s6lo se consideran los efectos directos e inmediatos
de los tipos impositivos sobre las condiciones de equilibrio. Aunque al
final se verd que, a partir de una formulacién adecuada de esas condi-
ciones de paridad de intereses, cabe deducir todas las conclusiones rele-
vantes, un andlisis restringido a las mismas deja en la penumbra las inte-
racciones entre fiscalidad, inflacion y tipos de interés en el interior de las
economias consideradas. Surgen, asi, dudas respecto a la posible existencia
de mecanismos, ajenos a la propia condicién de equilibrio exterior, en
virtud de los cuales la fiscalidad pudiera influir sobre los tipos de interés
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reales antes de impuestos. Con el fin de aclarar esa cuestion, se examinan
los efectos de la fiscalidad sobre una condicién de arbitraje, referida s6lo
a los inversores nacionales, en la que se postula el equilibrio de la renta-
bilidad neta de impuestos de dos activos nacionales, sujetos a normas
fiscales divergentes, y un activo exterior. Esto permite integrar la condi-
cion de arbitraje internacional con una condicién equiparable referida a
los activos interiores.

Este planteamiento conduce, ante todo, a mostrar la irrelevancia de
las situaciones puras de cuasi-neutralidad analizadas en el epigrafe 3, que,
a lo sumo, habrdn de coexistir con situaciones de ausencia de neutralidad
como las analizadas en el epigrafe 4. De ahi se sigue también que la
situacion de neutralidad fiscal contemplada en el epigrafe 2 exige, para
ser vdlida, que en el interior de las dos economias consideradas exista una
andloga situacion de neutralidad fiscal, es decir, que también la fiscalidad
se ajuste a un tipo impositivo tnico referido a unas bases imponibles
reales.

El método de anélisis escogido, permite, por otra parte, analizar en
paralelo la problemdtica de las discriminaciones fiscales en una economia
cerrada y su transposicion a la condicion de equilibrio de la paridad de
intereses. Las conclusiones son estrictamente andlogas en los dos casos,
sOlo complicadas por la aparicién, en el segundo caso, de una nueva
variable: el tipo de cambio.

Concretamente, se formulan dos supuestos, segin las divergencias
de fiscalidad se refieran a las bases imponibles (reales o nominales), a las
que se aplica un tunico tipo impositivo, o se refieran, por el contrario, a
una diversidad de tipos impositivos aplicables todos a unas bases nomina-
les. El primer caso constituye una extension del supuesto unico considera-
do en el documento citado al principio de esta Introduccion, que era el
mas relevante de cara al anélisis de las distorsiones fiscales en el interior
de una economia; mientras que el segundo constituye una extensioén de
ese andlisis a otro supuesto que, en teoria, no €s menos importante.

A partir de ahi, se pasa revista en primer lugar al problema de las
distorsiones fiscales internas. Se llega asi a las conclusiones —comunes a
los dos casos y algo més generales que las formuladas en el documento
repetidamente citado— que siguen:
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a. El aumento de cualquier tipo impositivo ejercerd un efecto —de
imposible cuantificacion en el esquema de andlisis utilizado— sobre
el tipo de interés real neto de impuesto de equilibrio, con la consi-
guiente incidencia sobre todos los tipos de interés antes de impues-
tos.

b. El aumento de cualquier tipo impositivo ejercerd un efecto dife-
rencial al alza sobre aquél tipo de interés real antes de impuestos
al que sea directamente de aplicacion.

c. Si un mismo tipo impositivo afecta a bases imponibles reales y
nominales, €l efecto alcista diferencial senalado en el punto ante-
rior serd mas elevado en el segundo caso que en el primero.

d. En la medida en que las bases imponibles sean rendimientos no-
minales, un aumento de la inflacién tenderd a producir, combinado
con los tipos impositivos, andlogos efectos alcistas sobre todos los
tipos de interés reales antes de impuestos, modulados por €l tipo
impositivo propio de cada caso.

Esas conclusiones son literalmente aplicables al rendimiento real de
las inversiones en el exterior y, puesto que éste estd formado por la suma
de un tipo de interés real extranjero, que se supone exégeno, y del des-
cuento real del tipo de cambio, también lo son a este iultimo. De ahi se
deduce que:

a. Una modificacién impositiva que no afecte a las inversiones exte-
riores no deberia incidir sobre el descuento real del tipo de cambio.

b. Este se veria afectado positivamente, por el contrario, por una
modificacién de la fiscalidad que recaiga sobre las inversiones na-

cionales en el extranjero.

C. A través de su asociacion con la fiscalidad, un aumento de la infla-
cion deberia incrementar el descuento real del tipo de cambio.

Lo senalado en el punto c) contradice las conclusiones que normal-
mente cabe derivar de la condicién de paridad de intereses en ausencia de
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fiscalidad, mientras que lo indicado en los puntos a) y b) serd objeto,
después, de matizaciones.

Estas conclusiones también se podrian deducir de una condicién de
arbitraje en ta que s6lo se considere un activo interior y un activo exte-
rior. Pero el planteamiento utilizado mucstra que, cuando existen varios
activos nacionales con tratamientos fiscales divergentes, se ha de tener
presente esa diversidad de intcracciones. Una posibilidad es admitir que,
al tratar de una condicién de arbitraje de tipo tradicional, pueden existir
efectos indirectos derivados de la fiscalidad que recae sobre otros activos
nacionales no considerados explicitamente. Otra posibilidad, més explicita
y que se preferird en el andlisis que sigue, es reconocer la necesidad de
contemplar condiciones de arbitraje alternativas entre activos exteriores y
diversos activos interiores. Aunque €stos Gltimos parezcan, en sf, poco
relevantes a la hora de establecer el arbitraje entre inversiones interiores
y exteriores, lo serdn si, en el interior de la economia, existen mecanis-
mos eficientes de arbitraje entre unos y otros activos nacionales.

Tras ese andlisis de las interacciones fiscales entre activos interiores
y exteriores, se entra, en el epigrafe 7, en el andlisis de las implicaciones
de la fiscalidad sobre el conjunto formado por las condiciones de arbitraje
nacional y extranjera. Estas se refieren, de nuevo, s6lo a dos activos, pero
en ellas se reconoce la existencia de unas divergencias de fiscalidad, al
estilo de las analizadas en el epigrafc 4, que hacen reaparecer todas las
conclusiones alcanzadas en el cpigrafe 6. Con el fin de generalizar el
andlisis, este se basa en una condicion de arbitraje extranjera que, desde
una optica macroecondmica, es dificilmente compatiblc con la condicién
de arbitraje nacional. Como no tiene mucho sentido analizar los efcctos
de la fiscalidad sobre una situacion de equilibrio inverosimil o inexistente,
se trata, en esencia, de complementar el examen de los efectos derivados
de la condicion de arbitraje nacional —iguales a los analizados en el epi-
grafe anterior, pero que no agotan el problema— con los que derivan dc
la condicién extranjera. En todo caso, los efectos a destacar son:

a. Que una modificacion del tipo de interés real extranjero tenderd a

producir efectos que, aunque modulados por los tipos impositivos,
no difieren de los que existirian en ausencia de fiscalidad.
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b. Que una eventual elevacion del tipo de interés nacional tenderd, a
través de las operaciones de arbitraje de los no residentes, a incre-
mentar paralelamente el descuento real del tipo de cambio, y vice-
versa. Combinando estos resultados con los antes presentados,
resulta que un incremento de la fiscalidad sobre las inversiones
nacionales, que, a través de la condicion de arbitraje nacional, no
deberia afectar al descuento real del tipo de cambio, podria tender
a elevar éste a través de la condicion de arbitraje extranjera.

c. Que los efectos positivos de la inflacion nacional —a través de su
asociacion con los tipos impositivos— sobre el tipo de interés real
nacional y sobre el descuento real del tipo de cambio no son con-
tradictorios con las restricciones que impone la condicién de arbi-
traje extranjera.

d. Que una reduccién de la fiscalidad que recae sobre las inversiones
extranjeras en el pais de referencia tenderd, a través de la condi-
cion de arbitraje extranjera, a afectar al descuento real del tipo de
cambio; pero, a través de la condicion de arbitraje nacional, este
ultimo efecto tenderd a incidir sobre el tipo de interés nacional.

Puesto que se parte de dos condiciones incompatibles entre si, los
efectos derivados de una y de otra tampoco podrédn ser compatibles, como
se prueba en el texto a partir de los propios resultados ya comentados.
Sin embargo, esa incompatibilidad es s6lo relativa. Los efectos derivados
de una y otra condicion de arbitraje son cuantitativamente distintos, pero
sus signos no son contrarios, de donde cabe presumir que unas funciones
més generales de equilibrio podrian recoger, reconcilidndolas, las tenden-
cias que derivan de una y otra condicion.

El andlisis anterior se puede resumir, con referencia a las circuns-
tancias espafolas de los dltimos afios, enumerando algunos factores que
han de tender a elevar el descuento real tipo de cambio, con la consi-
guiente apreciacion del tipo al contado o depreciacion del tipo de cambio
a plazo (o, en su defecto, con un estimulo a las entradas de capital).
Dichos factores son:
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a. Un aumento de la fiscalidad nacional que recaiga sobre las inver-
siones nacionales en el extranjero (probable subproducto de cual-
quier aumento gencrico de la fiscalidad nacional, incluido el au-
mento efectivo derivado de la lucha contra el fraude fiscal).

b. Un aumento de la fiscalidad que recaiga s6lo sobre las inversiones
interiores nacionales, en la medida que ello eleve sus tipos de inte-
rés y atraiga inversiones extranjeras, con independencia, pues, del
régimen fiscal al que éstas estén sometidas.

c. Un aumento de la inflacién nacional, en la medida en que, a través
de su interaccion con los impuestos, se traduzca en un aumento de
la fiscalidad efectiva, con las mismas consecuencias indicadas en el
punto anterior.

d. Una reduccion de la fiscalidad que grave las inversiones extranjeras
en la economia nacional.

Esos efectos podrian verse contrarrestados por una liberalizacion de
las salidas de capital, que, en si, es equiparable a una reduccion de la
fiscalidad que grava las inversiones en el exterior, y que, por la via de la
evasion fiscal, puede ademds traducirse en una ulterior reduccion del
nivel efectivo medio de esa fiscalidad. En la medida en que los tipos de
interés nacionales estén distorsionados al alza por la fiscalidad y la infla-
cion, el estimulo para esa evasion serd mds elevado.

En fin, en el cpigrafc 8 se consideran algunos problemas de politica
econ6mica. Se trata, en primer lugar, de las propuestas de coordinacion
fiscal internacional. Se critican diversas formulaciones sobre el tema, para
destacar que no cabe una auténtica coordinacion fiscal internacional si, al
mismo tiempo, no desaparecen los elementos de distorsion fiscal que
suelen existir en el interior de las diversas economias. En particular, se
sefhala que el tema no se puede reducir a una homogeneizacion de tipos
impositivos 0 a una homogeneidad formal de las bases imponibles, cuan-
do, pese a é€sta, las divergencias en las tasas de inflacién serian capaces de
generar diferencias de fiscalidad efectiva entre sistemas fiscales basados en
una valoracién nominal de las bases imponibles.
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Por otro lado, se destaca el efecto de la fiscalidad sobre el tradicio-
nal dilema de politica econ6mica entre objetivos de tipos de interés y
objetivos de tipo de cambio. El andlisis desarrollado muestra que los
niveles de equilibrio de esas variables estardn afectados por la fiscalidad.
Por ello, los objetivos respecto de una de ellas pueden generar niveles
«injustificados» de la otra (vgr. tipos de intcrés nacionales muy elevados
para un objetivo dado dc tipo de cambio; o tendencia a la apreciacion de
éste para unos objetivos dados dc tipo de interés). Las posibilidades de
utilizar reformas fiscales parciales para resolver esos conflictos pueden
existir en algunos casos; pero, en general, el problema ha de verse en su
dimension estructural. Esto no excluye la necesidad de plantearse un
diseno del sistema fiscal que aspire a una mayor neutralidad y minimice
los conflictos entre objctivos de tipos de interés y de tipo de cambio. El
desplazamiento de la fiscalidad desde las rentas de capital nominales
hacia las rentas de capital reales no resolveria todos los problemas, pero
deberia ser, sin duda, uno de los pilares de esa reforma.
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1. PARIDAD DE INTERESES EN AUSENCIA DE FISCALIDAD

Todo el andlisis desarrollado en este documento se enmarca en la
teoria de la paridad de intereses cubierta de riesgo de cambio (en adelan-
te, paridad de intereses). Por ello, es util empezar por un repaso de las
interrelaciones postuladas por la misma. Lo que sigue son; en principio,
cosas sabidas. Pero la presentacion difiere de 1a habitual, pues esté orien-
tada a la introducciéon de las variables fiscales y pone el acento en el
papel de los tipos de interés reales y en la medicion tambi€n en términos
reales del descucnto del tipo de cambio.

1.A Conceptos utilizados
En el andlisis que sigue se utilizardn los conceptos siguientes:

™ = tipo de interés nominal nacional antes de impuestos
tipo de interés nominal extranjero antes de impuestos
tipo de interés real nacional antes de impuestos

tipo de interés real extranjero antes de impuestos
tasa de inflaci6n nacional prevista

tasa de inflacion extranjera prevista

tipo de cambio al contado

tipo de cambio a plazo

descuento nominal del tipo de cambio

= descuento real del tipo de cambio

- =
*
o

x 0 = v oo
l

Estas variables se relacionan entre si conforme a:

[l.la} ™ = r+p
[1.1b]  * = r* + p*
[1.2] e = (f-s) /s
[13] k= (f-s)/s—(pP) = e-p+p*

Sobre dichas variables y sus relaciones se han de hacer las siguien-
tes precisiones:
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[ 1.1 ] define la relacién entre tipos de interés nominales y reales
en la forma habitual en toda la literatura sobre paridad de intere-
ses 1. Las tasas de inflacion [ p ] y [ p* ] son magnitudes espe-
radas, por lo que los tipos de interés reales { r ]y [ r* ] se han de
interpretar como tipos esperados 0 «€x-antex.

No es infrecuente, en la literatura sobre el tema, el uso de una
notacion especifica para los tipos de interés reales medidos netos
de impuestos. Aqui se ha renunciado a ella, para mostrar siempre
de forma explicita las hipOtesis utilizadas en materia de fiscalidad.
Las variables impositivas se presentardn mas adelante .

El tipo de cambio al contado [ s ] y el tipo de cambio a plazo [ f ]
—una magnitud cotizada, y no una prevision sobre el valor futuro
del tipo de cambio al contado— se entienden expresados en unida-
des de moneda nacional por unidad de moneda extranjera. [ € ]
mide, segin [ 1.2 ], el descuento o prima nominales cotizados del
tipo de cambio. Toda la exposicién se basa en el supuesto de liber-
tad de movimientos de capital y libre fluctuacién de los tipos de
cambio al contado y a plazo. S6lo en determinados momentos se
introducird alguna consideracién ligada al eventual control de algu-
no de esos tipos de cambio.

. Por simplicidad, se supondrd que [ f > s ], por lo que un valor

positivo de [ e ] estard midiendo un descuento. Esto implicaréd
aceptar determinadas relaciones entre otras variables, que se indica-
rén en su momento. En todas las referencias ulteriores a [ e ] se
hablard, pues, de «descuento nominal del tipo de cambio».

1)

2

Esto introduce una discrepancia formal con el andlisis desarrollado en el documento
citado en la Introduccion, en el que se utiliza la relacion entre tipo de interés nominal
y real [ ™ = r+p+rp]. Aqui se recurrird a [ 1.1 ] porque toda la literatura sobre
tipo de cambio, paridad de intereses y paridad de poder adquisitivo se basa en dicha
formulacion, més sencilla. La diferencia entre ambas formulaciones deriva, en rigor, de
que la primera responde a una capitalizacion discontinua y la segunda a una capitaliza-
cion continua. Pero es mas realista interpretar la segunda como una aproximacion a la
primera, a la vista de que, para valores «razonables» de [r]y[p ], el término [ rp ]
serd muy pequefio. Véanse también las notas 4, 5, 11 y 41.

En el Anexo 1a este documento aparece un esquema sistemdtico de tipos impositivos,
que sirve de base a los conceptos utilizados en el texto.
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e. Resulta innecesario introducir, al lado de los conceptos [ f]y [ e ],

los conceptos de tipo de cambio esperado para un momento futuro
y de depreciacion esperada del tipo de cambio nominal, dado que la
exposicion gira en torno a la condicion de paridad cubierta de
intereses, en la que el tipo de cambio esperado para un momento
futuro no desempena ningan papel 4.

La variable [ k |, definida en [ 1.3 ], puede verse como una variable
auxiliar que permite simplificar muchas expresiones. Sin embargo,
es también la definicion del descuento real esperado del tipo de
cambio, en la que el calificativo de «esperado» no se refiere al
componente de tipo de cambio —donde s6lo se consideran magnitu-
des cotizadas—, sino al de precios relativos. El concepto es estricta-
mente andlogo a [ e ], que refleja el descuento cotizado nominal
del tipo de cambio. Un valor positivo de [ k | reflejard, pues, un
descuento real «cotizado» del tipo de cambio y un valor negativo
una prima.

El concepto propuesto no es enteramente ajeno al concepto tradi-
cional de «tipo de cambio real». Este altimo se plasma en la elabo-
racion de un «indice del tipo de cambio real», es decir, un indice
del valor de la moneda nacional expresado en moneda extranjera
(inversa del tipo de cambio al contado) deflactado por un indice de
precios relativos. Todos los indices se refieren a una base conven-
cional y todos los célculos se realizan sobre valores «ex-post» de las
variables. Pero el concepto ahora propuesto es una magnitud «sui
generis»: se basa en el tipo a plazo cotizado, y no en un valor
futuro del tipo de cambio al contado; introduce los precios como
magnitudes esperadas, y no como magnitudes efectivas; no es un
indice, sino la tasa de variacion de un indice; este indice no es el

Este concepto es, por el contrario, importante a la hora de tratar de la paridad de
poder adquisitivo, a la que se hara referencia en el Anexo II. Pero en este caso se
supondrd que existe certeza en cuanto a las previsiones sobre inflacion, de donde se
deduce que el tipo de cambio esperado para el futuro ha de coincidir con el tipo de
cambio a plazo cotizado.
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tradicional, sino la inversa del mismo; y su base no es convencional,
sino que-es el momento presente .

Con todas esas salvedades, [ k ] podria calificarse de «dcscuento del
tipo de cambio real». Sin embargo, para evitar confusiones, aqui se
pondré el acento en las analogias entre [ € | y [ k ], por lo que, en
las referencias ulteriores a [ k ], se hablard de «descuento real del
tipo de cambio», dando el calificativo de «esperado» por sobren-
tendido. Por la misma razon, se hablard de aumento o reduccién de
ese descuento, y no de apreciacion o depreciacion del tipo de cam-
bio real, lo que permitird reservar los términos de apreciacion y de-
preciacion a los movimientos de los tipos de cambio al contado y a
plazo (véase también el punto i) siguiente). En la exposicion se
recurrird, siempre que se pueda, al concepto [ k ], en lugar del
concepto mas familiar [ € ], por lo que conviene advertir que, a:la
vista de [ 1.3 ], cuanto se diga del primero es aplicable al segundo
siempre que se pueda suponer, como casi siempre serd el caso, la
estabilidad de las tasas de inflacion relativas.

El concepto [ k ] ofrece una forma muy sencilla de definir la renta-
bilidad en términos reales de una inversion exterior: como [ r*+k |
para un inversor nacional y como [ r—k | para un inversor extranje-

4)

Dadoque [ f],[ p]y[p* ] se entienden referidos a un mismo momento futuro, nada
impidiria concebir el tipo al contado [ s } como la base para elaborar un indice del
valor del tipo de cambio a plazo, que se interpretaria como una medicion ulterior de
{a misma variable. La base corriente del indice de precios seria, en consecuencia, la
unidad. Con arreglo a esta interpretacion, el equivalente del concepto tradicional de
«indice de tipo de cambio real» —designado por [ 1 +w ]- responderia a la siguiente
definicion

L+w = [(L/D/QA/s))[A+p)/ (14p*) ] = (s/€) (1+p)/(1+p*)
La inversa de la expresion anterior —designada por [ 1+k }- seria

1L+k = 1/(1+w) = (f/s)(1+p")/(1+p) = (1+e) (1+p*)/(1+p)
cuya versioén aproximada —basada en las consideraciones citadas en la nota 1- seria

l1+k = 1+e-p+p*
de donde se deduce [ 1.3 }.
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ro, seglin se verd mejor més adelante. Se observard que [r ], [ r* ]
y [ k] tienen en comin el ser magnitudes que dependen, de un
lado, de un precio cotizado y, de otro, de las previsiones sobre
evolucién de los precios.

. El marco de anélisis escogido no va a permitir determinar los valo-
res del tipo de cambio al contado [ s ] y del tipo de cambio a plazo
[ f]. En principio, la determinacién de uno de ellos requerird dis-
poner de algin mecanismo, exdgeno respecto a las relaciones que
se van a considerar, que explique el otro. Un caso particular a
tener en cuenta podria ser la intervencién por las autoridades de
uno u otro tipo. Por el contrario, serd facil expresar muchas con-
clusiones posteriores en términos de evolucion del descuento real
del tipo de cambio [ k ], sin necesidad de concretar los valores del
tipo de cambio al contado y del tipo de cambio a plazo.

Salvo excepciones. no se presentardn observaciones sobre los tipos
de cambio al contado y a plazo. Por ello, conviene destacar de
forma general que la variacion de [ e | y de [ k | puede obedecer a
la de una u otra de las variables que los definen en [ 1.2 ]y [ 1.3].
Asi, un aumcnto dcl dcscucnto nominal del tipo dc cambio
-—-aumento de [ e |-y, en consecuencia, un aumento dcl descuento
real dcl tipo de cambio —aumento de¢ | k |- puedcn provenir tanto
de una depreciacion del tipo de cambio a plazo —aumento de [ f |-
como de una apreciacion del tipo de cambio al contado —reduccién
de [s ]-. En el caso dcl descuento real del tipo de cambio, su
aumento podrd también resultar de una reduccién de la inflaci6n
nacional [ p ] y de un aumento de la inflacién extranjera [ p*].
Conviene destacar que estos ultimos efectos no son directos, sino
que estdn mediatizados por la incidencia de la inflacién sobre los
tipos de interés nominales.

El reflejo de los movimientos del tipo de cambio a plazo sobre la
evolucion futura del tipo de cambio al contado dependerd, por
supuesto, de factores diversos, que no se van a considerar en la
exposicion. De ellos dependerd, en todo caso, la posibilidad de
traducir las numerosas afirmaciones que se presentardn en este
documento sobre evolucién del descuento nominal o real del tipo
de cambio a afirmaciones sobre evolucion futura del tipo de cambio
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al contado o a afirmaciones sobre la evolucion futura del tipo de
cambio real, definido éste en la forma tradicional.

1.B. Paridad dc intereses y tipos de interés nominales

La version tradicional de la teoria de la paridad de intereses, que
ignora los problemas de la fiscalidad, prevé que tenderd a producirse,
como condicién parcial de equilibrio, la siguiente igualdad (expresada de
dos modos alternativos)

[1.4a] m = ¥ + e
[1.4b] m—e =

donde, como se ha supuesto que [e€ > 0], se ha de admitir que
[ > o ] O

Las relaciones presentadas s6lo incorporan magnitudes cotizadas en
el momento presente, de modo que, haciendo abstraccion de eventuales
riesgos de impago, su validez no depende de expectativas de ninguna
clase, ni estd afectada, por tanto, por incertidumbres de cualquier tipo en
torno a ellas. Esto se traduce en que, tomando el caso del inversor nacio-
nal, la inversién cn un activo exterior cubicrto de ricsgo de cambio sea,
pese a las apariencias, una inversion cn moncda nacional.

[ 1.4a ] es, en sentido estricto, la condicién que determina la indife-
rencia, para un agente econémico residente, entre invertir en el pais o en
el extranjero. Su incumplimiento generard operaciones financieras de arbi-
traje tendentes a aprovechar los diferenciales de rentabilidad entre una y

(&) En relacién con lo senalado en las notas 1 y 4, 1a definicidn rigurosa de esa condicién
seria

™ = (1+4r*) (1+e)-1 = ™ + e + m*e

[ 1.4a ] es una aproximacion a esta Gltima expresion, bajo el supuesto de que el térmi-
no [ r**e ] es despreciable.
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otra alternativa. { 1.4b ] seria la misma condicion vista desde la 6ptica de
un agente econémico no residente ©),

La teoria de la paridad de intereses eleva esas condiciones micro-
econ6émicas de arbitraje a la categoria de un modelo macroeconémico
muy simplificado, que interrelaciona el tipo de interés nacional, el tipo de
interés extranjero y el descuento del tipo de cambio.

El logro de esta condicién de equilibrio reposa sobre un mecanismo
de transmision muy concreto: un eventual desequilibrio suscitaria movi-
mientos de capital cubiertos de riesgo de cambio tendentes a restablecer
el equilibrio a través de su incidencia sobre las variables que lo definen.
Asf, un aumento auténomo del tipo de interés extranjero suscitaria movi-
mientos de capital hacia el extranjero, que tenderfan, de un lado, a elevar
el tipo de interés nacional (sea por aumento de la demanda de créditos
interiores para financiarlos, sea por la reduccién de la oferta de fondos,
sea por un efecto inducido de contracciébn monetaria) y, de otro, a reducir
el descuento nominal del tipo de cambio (vgr., a través de una deprecia-
cién del tipo de cambio al contado).

Si se introduce la hipétesis de una determinacién exégena del tipo
de interés nominal extranjero (hip6tesis del pafs pequefio), la teoria de la
paridad de intereses puede interpretarse como una teoria que explica el
descuento nominal del tipo de cambio en funcién del tipo de interés
nominal nacional, tratado éste como otra variable exdégena. Esta es la
interpretacion 16gica en un contexto de libertad de fijacion de los tipos
de cambio al contado y a plazo, como el que, en general, se ha dado por
supuesto, y es la interpretacién que se adoptard de forma sistematica mds
adelante. Por ello, conviene mencionar que la paridad de intereses tam-
bién puede convertirse, excepcionalmente, en una explicacién del tipo de
interés nacional en funcién del descuento nominal del tipo de cambio.
Pero el tratamiento del descuento nominal del tipo de cambio como
variable ex6gena requiere suponer o bien que los dos tipos de cambio, al

(6) La condicién de paridad de intereses es tan aplicable a las inversiones de los residentes
en el extranjero como al endeudamiento de éstos en el exterior, por mis que el anili-
sis de esa expresion ticnda en muchos casos, por simplicidad, a centrarse en el primer
caso. Asi se hard también, en general, en lo que sigue, pero, a ciertos efectos, puede
ser importante no perder de vista esa dualidad. Véase, como ejemplo, la nota 42.
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contado y a plazo, estdn sometidos a intervencion (supuesto no totalmen-
te irreal, pero improbable), o bien que lo esté el tipo de cambio al con-
tado y que el tipo de cambio a plazo estd excepcionalmente afectado por
otros factores (vgr. una expectativa muy fuerte de reajuste del tipo de
cambio al contado). Dado lo excepcional de esos casos, la exposicion
ulterior se verd simplificada excluyendo esta segunda alternativa.

En fin, la teoria de la paridad de intereses explica la relacion entre
el tipo de cambio al contado y el tipo de cambio a plazo, pero no el nivel
absoluto de una u otra de estas variables, tomada por si sola. Introdu-
ciendo [ 1.2 ] en [ 1.4 ] y operando, se obtiene

[1.5] (f-s) /s = m—pn*

de modo que, si €l descuento nominal del tipo de cambio se puede expli-
car por la diferencia entre los tipos de interés nominales nacional y ex-
tranjero, no cabe predecir, a partir de €l, el nivel del tipo de cambio al
contado, si no se dispone de una explicacion independiente del tipo de
cambio a plazo, y a la inversa. Para ello habrd que recurrir a otros mode-
los 0 a supuestos de politica econ6mica que no se van a considerar aqui.

La teoria de la paridad de intereses encierra importantes simplifica-
ciones. Su comentario se reservar4, sin embargo, para el epigrafe 5.A, tras
haber examinado los problemas que, pese a ellas, genera la fiscalidad.

1.C. Paridad dc intcreses y tlipos dc interés rcalcs

La condicién de equilibrio de la teoria de la paridad de intereses se
refiere a los tipos de interés nominales. Pero el andlisis de los problemas
generados por la fiscalidad y por las distorsiones fiscales asociadas a la
inflacién exige examinar el papel que en ella desempefnan los tipos de
interés reales.

Introduciendo [ 1.1 ] en [ 14 ], se obtienen las siguientes versiones
alternativas —también equivalentes entre si— de las condiciones de equili-
brio relevantes para los inversores nacionales y extranjeros, respectiva-
mente,
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[1.6a] r+p = e+r*+p*
[1.6b] r+p-e = r* + p*

Aunque esas expresiones contienen variables reales, estdn referidas
a los tipos dc interés nominales. Sigue siendo, pues, cierta la afirmacion
de que la paridad de intereses s6lo incorpora magnitudes cotizadas en el
momento presente y de que su validez no depende, de forma directa, de
expectativas de ninguna clase. En el presente caso, las expectativas sf
incidirdn en la eventual dcsagregacion de los tipos de interés nominales
entre su componente de tasa de inflacion y de tipo de interés real, pero
esa incertidumbre no condicionard la validez de las condiciones de arbi-
traje tomadas en su integridad.

Las condiciones de arbitraje pueden también formularse en tér-
minos de tipos dec inter€s reales. La expresion [ 1.6a | muestra que al
inversor nacional le es indiferente el tipo de interés real extranjero [ r* |,
tomado por si solo. Para €I, el equivalente de esa expresién en términos
reales serd funcion s6lo de los precios nacionalcs, y no de los precios
extranjeros. Ese equivalente real se obtendria restando [ p | de ambos
miembros de [ 1.6a ]. Por el mismo razonamiento, el equivalente en
términos de tipos de interés reales de la condicion relevante para el
inversor extranjero se ha de calcular restando [ p* | de ambos micmbros
de | 1.6b ]. Se llega asi a las dos expresiones

[1.7a] T =r1*+[e—-p+ p*]
[1.7b] r-[e-p+p*] = r*
que, introduciendo [ 1.3 ], se convierten, en
[1.8a] r = 1" +k
[1.8b] r—-k = r*
Las versiones [ 1.8a ] y [ 1.8b ] definen, para el inversor nacional y
el inversor extranjero, respectivamente, la equivalencia entre el rendi-

miento real de sus inversioncs interiores —~[ r ]y [ r* ], respectivamente—
y el rendimiento real de sus inversiones exteriores —[ r*+k ] y [ r=k ]-.
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Estas equivalencias desempefiardn un importante papel en el ulterior
andlisis de la fiscalidad.

Las dos expresiones [ 1.7 ] son versiones alternativas de una misma
identidad; y lo mismo ocurre con las dos expresiones [ 1.8 ]. A efectos
ulteriores resultard Wtil sintetizarlas en las dos formulaciones, también
equivalentes entre si,

[1.9a] r-r* e—p + p*

I

[1.9b] r—r* k

En todo lo que sigue se recurrird con frecuencia a la formulacion
[ 1.9b ] de la condicién de paridad de intereses, que sirve para apreciar,
de un lado, que la teoria de la paridad de intcreses no exige la igualacién
de los tipos dec interés reales de los dos paises y, de otro, que la paridad
de intereses presuponc quc cl descucnto rcal del tipo de cambio se igua-
lara a la diferencia entrc los tipos dc interés rcales nacional y cxtranjcro.

Al igual que ocurre con la teoria de la paridad de intereses referida
a los tipos de interés nominales, si se introduce la hipGtesis de una dcter-
minacién exégena del tipo de interés real extranjero, la lectura de dicha
teoria seria la de que ofrece una explicacion del descuento real del tipo
de cambio en funcién del tipo de interés real nacional. (La interpretacion
inversa se excluird, por las razones ya apuntadas en el epigrafe anterior).
Pero sigue siendo cierto que la paridad de intereses no ofrece una expli-
cacion del nivel absoluto del tipo de cambio al contado o a plazo. Intro-
duciendo [ 1.2 ) en [ 1.9 ], se obtiene

[1.10] (f-s)y/s —p+p* = k = r-r*

donde reaparece la conclusion de que no cabe predecir el nivel del tipo
de cambio al contado, si no se dispone de una explicacion independiente
del tipo de cambio esperado para el futuro, y a la inversa.

1.D Implicaciones de la paridad dc intcreses

De cara al andlisis de los problemas de las fiscalidad, interesa
formalizar las implicaciones de la paridad de intereses en ausencia de
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fiscalidad. Calculando, sin introducir ninguna restriccion, las derivadas
parciales de la expresion resultante de combinar [ 1.9a ] y [ 1.9b ] —es
decir, [T —r* = e — p + p* = k |-, respecto a los tipos de interés y las
tasas de inflacién (recuérdese la decision de no tratar como variables
exogenas los descuentos nominal y real del tipo de cambio), se llega a

[1.11a} dr/dr* - 1 = de/dr* - dp/dr* + dp*/dr* = dkMdr*
[1.11b] 1 — dr*/dr = de/dr - dp/dr + dp*dr = dk/dr
[1.11c) dr/dp* - dr*/dp* = de/dp* - dp/dp* + 1 = dkidp*
[1.11d} dr/dp - dr*/dp = de/dp -1 + dp*/dp = dk/dp

Esta formulacion sin restricciones servird de base para justificar la
introduccion de supuestos alternativos respecto a la cuantificacion de los
distintos componentes.

Las hipOtesis que ahora se introducirdn son las siguientes:

a. Se supondrd que la economia nacional es muy pequefa respecto a
la extranjera, por lo que las variables nacionales no afectan a las
variables extranjeras. De ahi se sigue que [ dr*/dr = dr*/dp =
= dp*/dr = dp*/dp = 0 ].

b. Se supondr4, adcmds, que las tasas de inflacion no estdn afectadas
por los tipos de interés reales, con lo que [ dp/dr* = dp*/dr* =
= dp/dr = dp*/dr = 0 ] (el Gltimo supuesto ya estaba tambi€n
excluido por la hip6tesis a). Esta hipotesis, no muy justificada en el
caso de la relacion entre tasas de inflacion e inter€s real ambos
nacionales 0 ambos extranjeros, no tiene més razén de ser que la
de simplificar el andlisis.

c. Se introducir4, en fin, el supuesto de que los tipos de interés reales
no estdn afectados por las tasas de inflacion [ dr/dp = dr/dp* =
= dr*/dp = dr*/dp* = 0 ], lo que equivale, a la vista de [ 1.1 }, a
la hip6tesis de que la correspondiente derivada del tipo de interés
nominal es igual a la unidad. Se admite asi que se cumple el deno-
minado «efecto Fisher», por el que la tasa de inflacién influye de
forma unitaria sobre los tipos de interés nominales y carece de
influencia sobre los tipos de interés reales. La teoria de la paridad
de intereses no exige que se cumpla ese efecto, pero si lo admite
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como una posibilidad. Esto permitird, mds adelante, destacar la
imposibilidad de cumplimiento de dicho efecto al surgir una inci-
dencia positiva de la inflacion sobre el tipo de interés real antes de
impuesto, a través de la relacién de aquélla con la fiscalidad ().

Introduciendo en [ 1.11 ] las hipGtesis enumeradas en los tres
puntos anteriores, se llega a las expresiones

dr/d..  dr*/d. de/d.  dp/d..  dp*/d.. dk/d..
[1.12a)  dr/dr* — 1 = de/dr* = dk/dr*
[1.12b] 1 = de/dr =1
[1.12c] 0 = de/dp* —dpidp* +1 = 0
[(1.12d] © = de/dp -1 =0

[ 1.12a ] y [ 1.12b ] resumen los efectos de las variaciones auténo-
mas de los tipos de interés reales. Los efectos de un aumento del tipo de
interés exterior sobre el tipo de interés real nacional y sobre el descuento
nominal y real del tipo de cambio estdn interrelacionados y no son sus-
ceptibles de cuantificacion precisa considerando s6lo la teoria de la pari-
dad de intereses. Asi, [ 1.12a ] es compatible con cualquier solucién entre
los extremos de que todo el impacto se refleje en aumento del tipo de
interés interior —[ dr/dr* = 1, de/dr* = dk/dr* = 0 ]- o de que todo €l
se concentre en una disminucién del descuento nominal y real del tipo de
cambio —[ dr/dr* = 0; de/dr* = dk/dr* = —1 ] (esta dltima podria tra-
ducirse en una depreciacion del tipo de cambio al contado o en una apre-
ciacion del tipo de cambio a plazo). En cuanto a la elevacion del tipo de
interés real nacional, al carecer de efecto sobre el tipo de interés real
extranjero e ignorarse su eventual impacto sobre la tasa de inflacion
nacional, tiene -un efecto positivo unitario sobre el descuento tanto no-
minal como real del tipo de cambio. Este, de nuevo, puede materializarse

(@) Por la misma razon, en el documento citado en la Introduccion, el andlisis de los pro-
blemas de la fiscalidad en una economia cerrada referido a variables en términos
reales (epigrafe 3) incorporaba implicitamente la hipdtesis [ dridp=0]. La introduc-
cién de una fiscalidad nominal conducia, por el contrario, al incumplimiento obligado
de esta hipétesis (epigrafe ).
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en una apreciacion del tipo de cambio al contado o en una depreciacion
del tipo de cambio a plazo.

[ 1.12¢ ] y [ 1.12d ] miden los efectos de una modificacién de las
tasas de inflacion, para cuya interpretacion conviene tener presente que se
manifestarian, en l6gica, a través de su influencia sobre los tipos de inte-
rés nominales, por mids que no hay por qué excluir la posibilidad de
influencias directas de la tasa de inflacion extranjera sobre la nacional.
Asi una variacién de la tasa de inflacién extranjera tiene unos efectos
ambiguos. Si se supone que no afecta de forma directa a la inflacion
nacional —[ dp/dp* = 0 ], incidird de forma unitaria, y con signo negati-
vo, sobre el descuento nominal del tipo de cambio. Alternativamente, ca-
be que se manifieste plenamente sobre la inflacion nacional, sin incidir
sobre el descuento nominal del tipo de cambio. En cambio, una variacion
de la tasa de inflacion nacional afecta de forma unitaria al descuento
nominal del tipo de cambio, esta vez de forma positiva. En uno y otro
caso la compensacion de los efcctos sobre precios y sobre descuento
nominal del tipo de cambio implicaria la ausencia de efectos sobre el des-
cuento real del tipo de cambio. & @)

La relacion de paridad de intereses —concretada en [ 1.9 | y en las
derivadas parciales de esta expresion contenidas en [ 1.12 |- servird de
marco de referencia para analizar, cn el resto de este documento, la inci-
dencia sobre dichas relaciones de una consideracion explicita de la fiscali-
dad.

(8) Las conclusiones contenidas en [ 1.12c ] y [ 1.12d ] —intimamente asociadas a la hipo-
tesis de vigencia del «efecto Fisher»— también estan implicitas en la expresion { A.1 ]
del Anexo II, que define la teoria de la paridad de poder adquisitivo. Sin embargo, esa
identidad de efectos no implica la vigencia, en el presente caso, de la propia expresion
[ A.1 ] como condicion de equilibrio.

(9 Las conclusiones presentadas en los dos parrafos anteriores son mas amplias que las
que resultan de la teoria de la paridad de intereses formulada en términos nominales,
aunque guardan muchas analogias con éstas. Derivando [ 1.4a ] respecto a los tipos de
interés e introduciendo las hipStesis de que [ dr*/dr® = 0 ] —tnica contrapartida de
todas las hipdtesis que han servido para obtener [ 1.12]-, se llega a
[deydrm® -1 =defdr* ] y [1 = deidm ). Estas expresiones son estrictamente
andlogas a [ 1.122 ] y [ 1.12b ], a reserva de la falta de detalle que deriva de la ausen-
cia de desagregacion del tipo de interés nominal en sus componentes y de la imposibi-
lidad, en consecuencia, de definir el descuento real del tipo de cambio.
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2. PARIDAD DE INTERESES CON FISCALIDAD NEUTRAL

Al introducir variables fiscales en el marco descrito en el epigrafe
anterior, se empezard por el supuesto de una fiscalidad internacional
basada en un dnico tipo impositivo [ t |, aplicable a una base imponible
homogénea: el componente real de los tipos de interés nominales. Se
trata de un supuesto irreal, pero que, por las caracteristicas neutrales de
la fiscalidad, constituye una referencia indispensable (9.

Bajo ese supuesto, las condiciones de equilibrio relevantes para el
inversor nacional y extranjero, respectivamente, expresadas en términos de
tipos dc intcrés nominales nctos dec impuestos, serfan

(21a]  r(1-t) + p= [r*+p*+e-p ] (I-1) + P
[2.1b] [ r+p—e—p* ] (I-t) + p* = r* (1-t) + p*

Se observard que, al definir el componente real que constituye la
base imponible, se utilizan —en el segundo miembro de [ 2.1a ] y en el
primero de [ 2.1b ]- las tasas de inflacién [ p ] y [ p* ], respectivamente,
es decir, las del pais de residencia del inversor, y no las del pais de ori-
gen de la renta.

En esencia, no se modificado la situacion expuesta en el epigrafe 1,
en la que no existia fiscalidad. [ 2.1a ] y [ 2.1b ] son dos versiones alter-
nativas de una unica condicién. Basta operar en esas expresiones para
que, en ambos casos, reaparezca la expresion [ 1.9a ], que define la pari-
dad de intereses en ausencia de fiscalidad.

En consecuencia, si se interpreta [ 2.1 ] como condicién marginal
de equilibrio, la eventual modificacién de ese tipo impositivo uniforme no
incidird sobre aquélla. Esta conclusion es andloga a la que se obtiene, en
el 4mbito interno de una economia, bajo andlogos supuestos de fiscalidad
uniforme.

(10) Dada la funcion didactica de todos los supuestos considerados en este documento, no
se va a entrar a discutir la viabilidad administrativa -casi siempre dudosa- de la fiscali-
dad incorporada a cada caso.
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Introduciendo en cualquiera de las versiones de [ 2.1 ] la definicién
del descuento real dcl tipo de cambio [ 1.3 } y operando , se obtiene

(2.2] r-r* = Kk

que es equivalente a | 1.9b ], e indica que el tipo impositivo no desempe-
fiard ningdin papel en la determinacion de los tipos de interés reales antes
de impuesto y del descuento real del tipo de cambio.

Siguen siendo vilidas, por tanto, todas las afirmaciones presentadas
en el epigrafe anterior. En particular, las derivadas parciales de esas
expresiones se reduccn a las ya presentadas en [ 1.12 |.

Por otra parte, las condiciones [ 2.1 ], referidas a tipos de interés
nominales netos de impuestos, se pueden transformar en expresiones
formuladas en términos de tipos de interés reales netos de impuestos.
Basta para ello restar la tasa de inflacién nacional [ p] de [ 2.1a] y la
tasa de inflacién extranjera [ p* ] de [ 2.1b ] . Introduciendo, ademaés,
[ 1.3 ], se obtienen las expresiones

[2.3a) r(1-1) = r*(1-t) + k (1-1)
[23b] r(1-t) —k (1-t) = r* (I-1)

equivalentes entre sf e iguales a [ 1.8a] y [ 1.8b ] multiplicadas por
(1-t) @,

(11)  Con una definicién del tipo de interés nominal como [ r+p+pr ], la definicién apro-
piada del tipo de interés real neto de impuestos seria

{1 + (tipo de interés nominal neto de impuestos) ] / (1+p) -1

que, en el caso, mas familiar, de un impuesto referido al tipo de interés nominal, equi-
valea [l + (r+p+pr) (1-t) ] /(1+p) -1 = r(1-t) -tp/(1+p)

Sin embargo, si el tipo de interés nominal se define como [ r+p ], 1a definicién cohe-
rente del tipo de interés real (antes de impuesto o neto de ellos) se ha de obtener
simplemente restando la tasa de inflacién del tipo de interés nominal (antes de im-
puestos o neto de ellos).
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En consecuencia, la diferencia entre los tipos de interés reales
netos de impuestos calculados desde la Optica nacional —[r (1-t) |-y
desde la Optica extranjera —[ r* (1-t) ]— quedaria cuantificada por

[24] r(-t) —r* (1-1) = k (1-1)

es decir, por el mismo término que explica la diferencia entre los tipos de
interés reales antes dc impuestos — véanse [ 2.2 ] o [ 1.9a |- multiplicado
por (1-t). De ahi que el eventual célculo de las derivadas parciales de los
tipos de interés reales netos de impuestos respecto a las restantes varia-
bles que figuran en las condiciones de arbitraje tampoco arrojaria diferen-
cias dignas de mencién en relacion a los resultados ya presentados en
[1.12].

En suma, la aplicacién uniforme de un dnico tipo impositivo [t ] a
unas bases imponibles definidas de forma homogénea y de caricter real
deja inalteradas todas las conclusiones presentadas en el epigrafe anterior
en torno al caso de ausencia de fiscalidad. Dicha caracterizaciéon de la
fiscalidad constituiria, pues, el esquema mads estricto posible de fiscalidad
neutral en las relaciones financieras internacionales .

Existe, con todo, una importante condicién necesaria para la validez
de las conclusiones presentadas y e€s que no existan Otros mecanismos,
adicionales a las propias condiciones de equilibrio contempladas, que
generen alguna interaccion entre tipos de interés reales y fiscalidad. Pero
este aspecto de la cuestion se reservard para el epigrafe 6.
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3. PARIDAD DE INTERESES CON FISCALIDAD CUASI-NEUTRAL

En el presente epigrafe se van a analizar tres supuestos marginal-
mente distintos del supuesto de neutralidad presentado en el epigrafe
anterior. Esos supuestos —denominados en adelante Casos A, B y C—
tienen una nota en comin: en ninguno de ellos existe una discriminacién
en el tratamiento fiscal otorgado a las inversiones interiores y exteriores,
sea de los residentes, sea de los extranjeros. Por el contrario, en todos
ellos el régimen fiscal aplicable a los primeros es diferente del de los
segundos.

Todos esos casos conducen a conclusiones muy similares a las del
caso de neutralidad, aunque presentan una anomalia que ha sido califica-
da por algunos de distorsion ligada a la fiscalidad. Aquf se sostendrd que
esa distorsion es, por cl contrario, poco relevante, 1o que permite calificar
todos estos supuestos de cuasi-neutrales desde el punto de vista de la
fiscalidad.

El Caso A es andlogo al expuesto en el epigrafe 2, con la diferencia
de que el impuesto uniforme [ t ] se refiere a unas bases imponibles
homogéneas, pero de cardcter nominal, en lugar de real. En este caso, la
fiscalidad soportada por los inversores nacionales y por los inversores
extranjeros parece homogénea, pero no lo es, pues estd afectada por la
distinta tasa de inflacion de los dos paises. El Caso B y el Caso C son
dos supuestos en los que se introduce una divergencia en cuanto a los
tipos impositivos aplicables. Se supone asi, que las inversiones —sea en el
interior sea en el extranjero— de los residentes estdn gravadas por igual,
a un tipo impositivo [ t ]; y que ocurre otro tanto con los no residentes,
a un tipo impositivo distinto [ t* ] #?. La diferencia entre los dos su-
puestos consiste en que, en el Caso B, esos dos tipos impositivos se
aplican a unas bases imponibles homogéneas y referentes al componente
real del rendimiento, mientras que en el Caso C se supone que esas bases
imponibles, también homogéneas, son de cardcter nominal. Pese a la
diversidad de las hipotesis de fiscalidad, los tres Casos citados conducen a

(12) Esindiferente que esos tipos impositivos deriven de las normas fiscales nacionales o de
las extranjeras, aunque todo resulta mas ficil de imaginar suponiendo que las rentas
obtenidas en el extranjero son gravadas, de forma exclusiva, por el pais de residencia
del inversor.
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andlogas conclusiones, que se expondrdn en paralelo, a fin de evitar
repeticiones (%),

Las condiciones de equilibrio referentes a la paridad de intereses,
formuladas en términos de los tipos de interés nominales netos de im-
puestos son las que reflejan las expresiones [ 3.1 | (Cuadro 1).

CUADRO 1

Paridad de intereses referida a
los tipos de interés nominales netos de impuestos

Caso A : Tipo impositivo dnico y bases homogéneas nominales

[3.1Aa] [r+p ] (1-1) [ r*+p*+e ] (1-1)

]

[3.1AD] [ r+p—e ] (1-1) [ r*+p* ] (1-1)

Caso B: Tipos impositivos diferentes y bases homogéneas reales

[3.1Ba] r(l-t) +p [ r*+p*+e-p ] (1-t) + p
[3.1Bb] [ r+p—e—p* ] (1-t*) + p* = r* (1-t*) + p*

Caso C: Tipos impositivos diferentes y bases homogéneas nominales

[3.1Ca] [r+p ] (1-1) [ r*+p*+e ] (1-1)

[3.1Cb] [ r+p—e ] (1-t*) [ r*+p* ] (1-t%)

(13) Por ello, no se consideraran de forma explicita otros posibles supuestos de divergencia
entre los regimenes fiscal nacional y extranjero (vgr. bases nominales en un pais y
reales en el otro, con o sin diferencia en el tipo impositivo).
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Todas las expresiones presentadas se pueden simplificar para hacer
aparecer [ 1.9a | 19

Los tres Casos ahora considerados coinciden también en sus impli-
caciones sobre el tipo dc cambio real. En efecto, introduciendo [ 1.3 | en
cualquiera de las expresiones recogidas en el Cuadro 1 y operando, se
llega a

[3.2] r—r* = k
que coincide con el resultado obtenido en [ 1.9b ]y [ 24 ).

Hasta aqui, los tres casos analizados presentan, pese a la diversidad
de férmulas fiscales utilizadas, los rasgos comunes siguientes:

a. Los tipos impositivos no inciden sobre las condiciones de equilibrio
relevantes para los inversores residentes y para los inversores no
residentes, tanto si se contemplan como condiciones microeconémi-
cas de arbitraje como si se interpretan como una tnica condicién
macroeconémica de equilibrio. Sigue siendo, pues, vélida la conclu-
sion de que una eventual modificacién de esos tipos impositivos no
alterard las condiciones marginales de equilibrio correspondientes.

b. En consecuencia, los tipos impositivos no afectan al descuento real
del tipo de cambio ni a los tipos de interés reales antes de impues-

to, por 1o que aquél seguird dependiendo s6lo de la relacion entre
éstos.

Estas conclusiones son las mismas alcanzadas en el caso de inexis-
tencia de fiscalidad o en el de fiscalidad plenamente neutral, analizado en

(14) En el Caso A, al igual que ocurria en el epigrafe 2, las dos condiciones de paridad de
intereses presentadas en el Cuadro 1 ~referentes a los inversores residentes y a los no
residentes, respectivamente— son versiones alternativas de una misma identidad. No
ocurre lo mismo en los Casos By C, puesto que los tipos impositivos son distintos en
una y otra. Pero esta diferencia es puramente formal, pues, desde el momento en que
todas ellas se pueden convertir en [ 1.9a ], se trata de expresiones equivalentes. Lo
tinico que de ahi derivard es que determinados hechos podrin ser expresados de dos
formas distintas —en funcién de los tipos impositivos de uno u otro pais~, aunque
equivalentes.
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el epigrafe 2. Como se va ha visto, no se requiere para ello que los dos
sistemas fiscales sean totalmente homogéneos. Lo que sf tienen en comin
€sos casos es que en ellos no se discrimina entre las inversiones interiores
y exteriores de los residentes de uno y otro pais. Esto garantiza que la
modificacion del tipo o tipos impositivos deje inalteradas una y otra
condicion de equilibrio, sin necesidad de modificacion dc las demds varia-
bles que las integran.

Conviene, sin embargo, recordar la observaciéon formulada al final
del epigrafe anterior. Esas conclusiones dependen de una interpretacion
literal de las condiciones de equilibrio, que excluya la existencia de otros
mecanismos susceptibles de generar alguna interaccién adicional entre
tipos de interés reales y fiscalidad. De nuevo, se remite al respecto al
epigrafe 6.

El equivalente de las condiciones presentadas en el Cuadro 1 en
términos de tipos dec inter€s reales nctos de impuestos se obtiene restan-
do la tasa de inflacion nacional [ p ] de los dos miembros de la condici6n
referente al inversor nacional y la tasa de inflacién extranjera [ p* | de
los dos miembros de la condicion relativa al inversor extranjero. Introdu-
ciendo, ademds, [ 1.3 |, se llega al conjunto de expresiones [ 3.3 | (Cua-
dro 2).

Estos datos no modifican las conclusiones anteriores, pero permiten
vislumbrar el unico punto en que los casos aqui analizados difieren del
presentado en el epigrafe anterior. Esas expresiones revelan que en cada
una de esas parejas de condiciones intervienen cuatro definiciones alter-
nativas de tipos de interés reales netos de impuestos. En funcién de que
se adopte la 6Optica del inversor nacional o del inversor extranjero, existen
dos definiciones distintas del tipo de interés real neto de impuestos na-
cional —el primer miembro de las dos condiciones de cada Caso—y otras
dos del tipo de interés real neto de impuestos extranjero —el segundo
miembro de las dos expresiones—. Los dos tipos de interés reales, netos
de impuesto, nacional y extranjero, calculados desde la 6ptica del inversor
nacional, son iguales entre si, en virtud de la primera condicién de cada
Caso. Y otro tanto ocurre con los mismos tipos calculados desde la Optica
del inversor extranjero, en virtud de la segunda condicién de cada Caso.
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CUADRO 2

Paridad de intereses referida a
los tipos de inter€s rcales nctos de impucstos

Caso A : Tipo impositivo Gnico y bascs homogéneas nominalcs

[3.3Aa] [r(1-t) —pt]

r* (1-t) + k (1-t) — pt
[3.3AD] r (1-t) — k (1-t) — p*t = [r* (1-t) — p*t ]

Caso B: Tipos impositivos diferentes y bases homogéneas reales

[3.3Ba] [ r (1-1) ] i (1-1) + k (1-1)

[33Bb]  r (1-t*) — k (1-1%)

I

[ (1-t%)]
Caso C: Tipos impositivos diferentes y bases homogéneas nominalcs
[3.3Ca] [T (1-t) — pt] = r* (1-t) + k (1-t) — pt

[33Cb]  r(1-t*) -k (I-t) = p*1* = [* (I-t) - p*t’]

Sin embargo, el tipo de interés real neto de impuesto nacional, visto
desde la 6ptica nacional —primer miembro de la primera condicion, entre
corchetes—, difiere del tipo de interés real neto de impuestos extranjero,
visto desde la Optica extranjera —segundo miembro de la segunda condi-
cion, también entre corchetes—.

Aunque no se presentardn aqui los resultados, cabe cuantificar, para

cada Caso, esa diferencia entre ambos tipos de interés reales netos de
impuestos y expresarla de forma que el resultado sea lo mids comparable
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posible con el obtenido en [ 2.4 ] 9. Se veria asf, que dichas dife-
rencias no son iguales a [ k (1-t) ], como ocurrfa en [ 2.4 ], el caso de
estricta neutralidad fiscal, sino que son iguales a [ k (1-t) + x ], donde
[ x ] seria una combinacién, distinta en cada caso, de algunas de las
variables incluidas en las propias expresiones (). Dicho en otras pala-
bras, los dos tipos de interés reales netos de impuestos que se comentan
no guardarian entre si la misma proporcionalidad —indicada por [ 3.2 |-
que los correspondientes tipos de interés reales antes de impuestos.

Esto ha dado lugar a la idea de que ésta es una distorsion imputa-
ble a la fiscalidad. El tema ha recibido atencion en la literatura, ligado a
planteamientos en los que se combina la teoria de la paridad de interés
con la paridad de poder adquisitivo, lo que lleva, por cierto, a una formu-
lacion mas sencilla e intuitiva dc la discrepancia sefialada. Dada esa rela-
cion con la teoria de la paridad de poder adquisitivo, ha parecido: mis
oportuno relegar el comentario de esa discrepancia al Anexo I, al que se
remite para mds detalles. Aqui bastard esbozar la razén, muy sencilla, por
la que la discrepancia senalada es, en principio, poco relevante: para los
residentes, el tipo de interés real neto de impuestos calculado con im-
puestos exteriores y tasa de inflacion exterior no es una variable significa-
tiva. Lo importante para ellos es el tipo nominal exterior, deducidos los
impuestos que recaen sobre los residentes y deflactado con la tasa de
inflacién nacional. Y lo mismo ocurre, a la inversa, con los no residentes.
De todos modos, para reconocer esa peculiaridad, los casos aqui analiza-
dos se han calificado de «cuasi-neutraless.

(15)  Por razones mencionadas en la nota 14, en el Caso A se obtendria una expresion
unica de esa diferencia. mientras que en los Casos B y C se obtendrian dos versiones
alternativas, en funcién de uno u otro tipo impositivo, aunque equivalente entre si.

(16) Esta afirmacién no se ve afectada por el hecho de que, operando en cualquiera de las
expresiones contenidas en el Cuadro 2, se pueda obtener, como asi es, [ 2.4 ] (recuér-
dese que ésta es igual a [ 1.9b ], expresion que esta implicita en todas las formulacio-
nes que han conducido a los resultados del Cuadro 2). En efecto, al realizar esa
transformacion, la expresion resultante dejaria de medir los tipos de interés reales
netos de impuestos en la forma adecuada a cada uno de los casos considerados.

-37-



4. PARIDAD DE INTERESES CON FISCALIDAD NO NEUTRAL

En este epigrafe se abordarédn situaciones en que, a diferencia del
epigrafe anterior, los inversores residentes se enfrentan con normas fisca-
les distintas segin inviertan en el interior o en el exterior, y 1o mismo
ocurre con los inversores no residentes. De nuevo se distinguirdn tres
Casos muy simplificados, denominados D, E y F.

En los Casos D y E, se supone que las inversiones realizadas en la
economia nacional —sea por residentes o por no residentes—, estan sujetas
a un régimen fiscal comdn, mientras que las inversiones realizadas en el
pais extranjero —por residentes en cualquiera de las dos economias— estan
sujetas también a otro régimen fiscal comun, distinto del anterior. Por
ello, tanto el inversor nacional como el extranjero se enfrentan a una
discriminacién fiscal entre sus inversiones internas y externas (!”), Esos
supuestos genéricos se concretan, en el Caso D, en que, aplicdndose un
tipo impositivo dnico, en la economia nacional se gravan los rendimientos
reales, mientras que en la economia extranjera se gravan los rendimientos
nominales. En el Caso E se supone, en cambio, que todas las bases impo-
nibles se definen en términos nominales, pero que, en la economia nacio-
nal se aplica un tipo impositivo | t |, mientras que en la economia ex-
tranjera se aplica un tipo impositivo [ t* ]. El Caso F constituye una
aproximacion a una fiscalidad mas realista. En €l se supone que la fiscali-
dad recae siempre sobre bases homogéneas de car4cter nominal y s€ pone
el acento en la diversidad de tipos impositivos. Se distingue asi entre los
tipos [ t ]y [ t. ], aplicable a las inversiones interiores y exteriores, res-
pectivamente, de los residentes; y los tipos [ t* ] y [ t.* ] aplicables a
las inversiones internas y externas, respectivamente, de los no residentes.
Estos tipos serian una mera simplificacién del esquema de tipos impositi-
vos, m4s rico, que se describe cn el Anexo I (1®),

(17) Una forma simple de interpretar esos casos es suponer que la tributacion que recae
sobre las inversiones exteriores se rige por el principio de su localizacién, con exclusion
de cualquier criterio de residencia del inversor.

(18)  Aunque cabria establecer supuestos alternativos adicionales, no merece la pena hacer-
lo, pues no iba a aparecer ninguna consecuencia que no pongan de relieve los tres cita-
dos.
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Bajo estos supuestos, que no parecen muy distintos de los anali-
zados en el epigrafe 3, la fiscalidad dejard de ser neutral, al igual que
ocurria en el caso de una economia cerrada. Ademds, la propia condicion
de paridad de intereses pierde toda su virtualidad como esquema macroe-
conémico de explicacion del tipo de cambio real o de los tipos de interés
reales. Tras exponer en el epigrafe 4.A las correspondientes condiciones
de equilibrio, se presentan, en el epigrafe 4.B, los citados problemas de
equilibrio macroecon6mico. La trascendencia de éstos aconsejard profun-
dizar en ellos, en el epigrafe 5, antes de analizar con mds detalle los
efectos de la fiscalidad, en los epigrafes 6 y 7.

4.A Condiciones de cquilibrio

Las condiciones de cumplimiento de la paridad de intereses, referi-
das a los tipos de interés nominales netos de impuesto y aplicables a los
inversores nacionales y extranjeros, respectivamente, serian las que figuran
en las expresiones [ 4.1 | (Cuadro 3). Estas expresiones no garantizan, a
diferencia de todas las homoOlogas presentadas hasta aqui, su equivalencia
con [ 1.9a].

La mejor forma de apreciarlo es obteniendo ta formulacién del
descuento real del tipo de cambio implicita en cada caso. Introduciendo
[ 1.3] en [ 41] y operando, se llega a las formulaciones relacionadas con
el descuento recal del tipo de cambio que figuran en [ 4.2 ] (Cuadro 4).
Todas esas expresiones presentan discrepancias dc una u otra naturaleza
con [ 1.9b |. Dada la identidad entre ésta y [ 1.9a ], ello demuestra que
las expresiones contenidas en el Cuadro 3 no son equivalentes a ninguna
de ellas.

La conclusion es que la fiscalidad deja de ser neutral a la hora de
definir la paridad de intereses como condiciéon marginal de equilibrio,
tanto para el inversor nacional como para el inversor extranjero. También
ha dejado de serlo la inflacion, en la medida en que estd asociada a la
fiscalidad. En consecuencia, la relacion entre tipos de interés y tipo de
cambio real estd mediatizada por esas variables o, dicho de otro modo,
estd afectada por «distorsiones» imputables a la fiscalidad.
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CUADRO 3

Paridad de intereses referida a los
tipos de interés nominales netos de impuestos

Caso D:

[4.1Da] r(l-t) + p = [r*+p*+e ] (1-1)

[4.1Db] [ r+p—e—p* ] (1-1) + p* [ r*+p* ] (1-1)

Caso E:

[41Ea]  [r+p ] (1-1) [ r*+p*+e | (1-1%)

[4.1EDb] [ r+p—e ] (1-1) [+ p* ] (1-t%)

Caso F:

[4.1Fa] [r+p ] (1-1) [ r*+p*+e ]| (1-ty)

[4.1Fb] [ T+p—e ] (1-1.%) [ r*+p* ] (1-1%)

A diferencia de los supuestos tratados en el epigrafe anterior, se ha
llegado a unas condiciones que no son equivalentes entre si y que, ade-
mds, s6lo serdn compatibles bajo condiciones muy restrictivas (%), Es-
tas caracteristicas reaparecerdn en todas las expresiones derivadas de las
ya presentadas. El andlisis de este aspecto de la cuestion se dejard para el
epigrafe 4.B siguiente.

(19) En algunos de los casos analizados en el epigrafe 3, las condiciones no eran iguales,
pero si equivalentes y, por tanto, plenamente compatibles entre si. Véase la nota 14.
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CUADRO 4

Paridad de interés referida al

descuento real del tipo de cambio

Caso D:

[4.2Da] k =1 —1* + pt/(l-1)

[42Db] k = 1 — r* + p*/(i-1)

Caso E:

[4.2Ea] k = 1 (1-0)/(1-t*) — r* — p (t-t*)/(1-t¥)
[4.2Eb) k =1 - r* (1I-t%)/(1-1) — p* (1—t*)/(1-1)
Caso F:

[42Fa]  k = r (1-1)/(-t,) —r* — p (1-t,)/(1-t,)

[42Fb] K ro— ot (1=t9)/(1-1,*) — p* (1*—t,*)/(1-1.*)

Al reformular las condiciones [ 4.1 ] en términos de tipos de inte-
rés reales netos de impuesto, restando de ellas las correspondientes tasas
de inflacion, se llega a las expresiones [ 4.3 ] (Cuadro S) @,

(20) Enellas se puede apreciar que reaparece la caracteristica, ya detectada en los casos de
cuasi-neutralidad analizados en el epigrafe 3, de que los tipos de interés reales netos
de impuesto vistos desde la perspectiva nacional o desde la perspectiva extranjera no
guardaran entre si la relacion de proporcionalidad definida por [ 2.4 ]. Por las razones
que ya se apuntaron, no es éste, sin embargo, un problema importante.
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CUADRO 5

Paridad de intereses referida a los
tipos de interés reales netos de impuestos

Caso D:

[43Da] r (1-1) = r* (I-t) + k (1-t) = pt
[43Db]  r (1-1) — k (1-1) = r* (1-1) — p*t

Caso E:

[43Ea] 1 (1-t) - pt = * (1-1*) + k (I-t*) — pt*

[4.3Eb] r (1-1) — k (1-1) — p*t r* (1-t*) — p*t*
Caso F:
[4.3Fa] r(1-t) - pt = r* (1-t) + k (1-t.) — pt,

[5:3Fb] 1 (1-1.7) —k (1-1.%) —p*t,* =17 (I-t") — p*t*

4B Coherencia de las condiciones de equilibrio

En el caso de ausencia de fiscalidad o de una fiscalidad cuasi-neu-
tral, las condiciones de arbitraje vélidas para el inversor nacional y para
el inversor extranjero se reducian a una expresién unica: [ 1.9a ] o su
equivalente | 1.9b ]. Esta era equiparable a una condicién de equilibrio
macroeconémico, compatible con infinitas soluciones en términos de los
valores adoptados por las variables que la integran. Por el contrario, en
los Casos ahora analizados, las condiciones de paridad relevantes para los
inversores nacionales y extranjeros s6lo son compatibles entre si bajo

-42-



supuestos que, aunque distintos en cada uno de los Casos, tienen en co-
muan lo anémalo de sus caracterfsticas.

Operando en los sistemas [ 4.1D |, [ 4.1E ] y [ 4.1F |, se obtienen
las siguientes soluciones de equilibrio correspondientes a las Casos D, E
y F:

k = e
r = r* +k—-p*t/(1-t)
[44E] e = 0
k = p-p*
r = (r*+p*) (1-t*) / (1-t) — p
[44F] 1 = — (*+p*) [ (t*=t*) (A-t) ]/ [ (t=te) (1-L*) ] = P

e = (r"+p*) [ 1-0)(A-t")-(1-t)(1-tc*) ]/ [ (t=te) (1-t*) ]

Estas situaciones de «equilibrio» son, por uno u otro motivo, irrea-
les. En el caso de ausencia de fiscalidad, partiendo de la exogeneidad de
las variables extranjeras, las condiciones de paridad dejaban indetermi-
nados los niveles de [r], [e]. [p]y [ k]. En cambio, ahora estos
valores quedan restringidos de una u otra forma. Asi, en el Caso D,
resultan muy anémalo que [p =p* ]y [k =e]. En el Caso E, las
anomalias més claras son que [e = 0]y [k = p—p* ]. En el Caso F. la
existencia de hipOtesis mds realistas en torno a la fiscalidad se traduce en
mayores anomalias en la solucién de equilibrio. La més destacada es la de
que, suponiendo la exogeneidad de las variables extranjeras y de los tipos
impositivos, la solucién de equilibrio es unica para el descuento nominal
del tipo de cambio [ e ] y para el tipo de interés nominal nacional
[ r+p ]. Pero existen otras peculiaridades, que son funcioén del signo de
las discrepancias fiscales. Asi, si se cumpliera que [t = (., ]y [ t* = t.* ],
el Caso F se convertiria en el Caso C de cuasi-neutralidad; pero, si sé6lo
se cumple una u otra de esas dos condiciones, no existird, en cambio,
ninguna solucién de equilibrio. Por otro lado, si [ t>t, ]y [ t*>1.* ], pe-
ro también si [ t<t, ] y [ t*<t.* ], a un valor positivo del tipo de interés
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nominal extranjero —| r*+p* |- corresponderd un valor negativo del tipo
de interés nominal nacional —[ r+p ]-, o viceversa @D,

Las hipétesis de fiscalidad incorporadas en los casos analizados
siguen siendo poco realistas, por excesivamente simples. Pero prueban
como la fiscalidad puede perturbar profundamente las relaciones admiti-
das como normales al ignorar ésta. Esta conclusion genérica reapareceré
en todos los casos en que existan discriminaciones f[iscales entre inversio-
nes interiores y exteriores.

Al margen dcl efecto de la fiscalidad sobre las condiciones de pari-
dad relevantes para los inversores nacionales o extranjeros, se llega, a
partir de ellas, a unas condiciones de equilibrio macroeconémico tan
peculiares que hacen inverosimil que los mecanismos microeconémicos
subyacentes puedan generar las situaciones de equilibrio postuladas. La
teoria de la paridad de intereses con una fiscalidad que se aproxime a la
realidad se convierte asi en una teorfa, no invélida, pero si insuficiente
para explicar las relaciones entre descuento del tipo de cambio y tipos de
interés. En el epigrafe 5 siguiente se profundizaré en el tema.

El andlisis de la incidencia de la fiscalidad sobre las condiciones de
paridad de intereses se dejard para los epigrafes 6 y 7, dado que las con-
clusiones que se presenten en el cpigrafc 5 serdn relevantes a la hora de
evaluar el eventual alcance macroeconémico de unas implicaciones [iscales
que, en sentido estricto, s6lo pueden ser vélidas pensando en las condi-
ciones de paridad como condiciones microeconémicas de arbitraje y no
como verdaderas condiciones de equilibrio macroeconémico.

(21)  Razin-Sadka [1999, pp. 10-11] formulan unas condiciones anilogas a las recogidas en
[ 4.1F ], pero en las que, de forma sorprendente, no toman en consideracion la depre-
ciacion del tipo de cambio, sino s6lo un tipo de interés interior y un tipo de interés
exterior nominales (en realidad no se indica que sean nominales, pero se supone que
lo son, pues los tipos impositivos se refieren a ellos). Salvo que se trate de un inexpli-
cable error, ello equivale a la adopcion de la hipdtesis —implicita, pues no se menciona,
y de muy dificil justificacion en ese contexto- de que el descuento nominal del tipo de
cambio es igual a cero. En efecto, sélo bajo ese condicién, serian vilidas sus conclu-
siones de que, si los tipos de interés son distintos de cero, no existe solucién de equili-
brio, a no ser que se cumplan determinados criterios de armonizacién fiscal que anali-
zan con detalle. L.ais dudas en cuanto a la hipdtesis de partida ponen en cuestion todas
esas conclusiones.
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5. ALCANCE MACROECONOMICO DE LA PARIDAD DE
INTERESES

La conclusién de que la teoria de la paridad de intereses con una
version realista de la fiscalidad ofrece unos equilibrios muy precarios
obliga a plantearse como hacerla compatible con situaciones reales en las
que, aunque puedan existir anomalias por lo que a la paridad de intereses
se refiere, no presentan las caracteristicas de las soluciones de equilibrio
antes apuntadas. La respuesta a este dilema s6lo puede ser una: una
especificacion insuficiente de las condiciones de equilibrio. Como se verd
en el epigrafe 5.A, ese problema existe incluso en ausencia de fiscalidad,
por lo que al incorporar ésta, en el epigrafe 5.B, no aparecen conclusio-
nes nuevas, sino matizaciones adicionales. En el epigrafe 5.C se traza, en
fin, un paralelismo entre fiscalidad y control de cambios.

5.A Paridad de. intereses sin fiscalidad

Como base de un equilibrio macroeconémico, la teoria de la pari-
dad de intereses, en su version simplificada sin fiscalidad, contiene gran-
des limitaciones. Con un fin meramente enunciativo, éstas se pueden
agrupar en insuficiencias ligadas a la propia definicion de las variables
contempladas, ausencia de variables relevantes y limitacion de los meca-
nismos de interaccion contemplados. Los tres problemas estén, sin embar-
go, tan intimamente ligados que es casi imposible separarlos.

La teoria de la paridad de intereses reduce toda la problemética de
los tipos de interés a la consideracion de un tdnico tipo de interés nacio-
nal y un unico tipo de interés extranjero, cuando existen muchos tipos de
interés interiores y exteriores susceptibles de comparacion. Esta simpli-
ficacion s6lo es vélida bajo la hip6tesis de que la estructura de los tipos
de interés nacionales y extranjeros es la misma. Solo asi, la comparacion
de dos tipos de interés homogéneos serd representativa de la comparacion
de cualesquiera otros tipos de interés también homogéneos entre si. Esa
identidad de estructura de tipos de interés nunca se da, por supuesto, en
la realidad.

Las discrepancias entre los distintos tipos de interés nacionales o

extranjeros pueden atribuirse a la existencia de variables conocidas, como
el plazo, la liquidez o el riesgo de los diversos instrumentos, los costes de
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informacion y el coste de desplazamiento de uno a otro activo. Por ello,
la teoria simplificada de la paridad de intereses también puede interpre-
tarse como la adopcién implicita de la hip6tesis de que, en efecto, esas
variables explican todas las diferencias de tipos de interés y los aparentes
incumplimientos de la paridad de intereses.

El tipo de cambio plantea un problema andlogo. En principio,
parece que no existe mucha ambigiiedad. La paridad de intereses estd
ligada a un descuento cotizado del tipo de cambio nominal. Por muchas
incoherencias que existan entre los factores tendentes a su determinacion,
ésta serd por fuerza un valor Gnico para cada plazo. Pero aqui surge el
problema de que sOlo existen mercados de cambio a plazo organizados
para determinados plazos cortos, con lo que muchas posibilidades tedricas
de arbitraje pueden resultar, de hecho, irrealizables. Este problema es, en
realidad, andlogo al sefalado en el parrafo anterior. La inexistencia de
mercados de cambio a plazo para plazos relativamente largos no se debe
a oscuros factores institucionales, sino a la inexistencia de activos deno-
minados en moneda nacional y en moneda extranjera que, con esos pla-
zos, sean plenamente homogéneos en el resto de sus caracteristicas. De
existir éstos, la negociacion de moneda extranjera a esos plazos surgiria
de forma casi automdtica. Pero las diferencias de riesgo, en particular,
impedirén casi siempre esa plena homogeneidad de instrumentos financie-
ros a largo plazo.

Las variables de plazo, liquidez y riesgo de los activos y de costes
de informacion y desplazamiento pueden, sin duda, explicar que el cum-
plimiento de la teoria de la paridad de intereses, con cobertura de riesgo
de cambio, para una pareja de tipos de interés nacional y extranjero
suponga su aparente incumplimiento para otra. Es dudoso, sin embargo,
que las explicaciones lleguen a ser plenamente satisfactorias, tanto por lo
problemético de la medicion de algunas de esas variables como por la
existencia de otros factores mencionados mas adelante. En todo caso, las
variables citadas figuran, de forma destacada, entre las ignoradas por la
teoria simplificada de la paridad de intereses.

Pero la teoria de la paridad de intereses también ignora variables
mas generales que incidirdn sobre las relaciones financieras contempladas.
Unas, muy importantes, serian las restricciones de balance o presupuesta-
rias que condicionardn las posibilidades de arbitraje contempladas por la
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paridad de intereses, tanto desde un punto de vista microeconémico como
macroeconémico. Esas restricciones contradicen la hipdétesis, implicita en
la teoria de la paridad de intereses, de una demanda u oferta de fondos
destinados al arbitraje infinitamente eldsticas en funcion de los diferencia-
les cubiertos de intereses. Otro caso, de particular importancia, seria la
vigencia de normas en materia de control de cambios, que pueden expli-
car una cuantificacion de determinados flujos de capital por debajo de los
niveles de equilibrio que postularia la paridad de intereses. El control de
cambios mds la paridad de intereses pueden, asi, definir una situacion
global de equilibrio, en la que se la segunda desempeia s6lo un papel
parcial, incumpliéndose en muchos casos. Para completar el cuadro, ha-
bria que anadir otras muchas posibles restricciones internas de tipo insti-
tucional, que pueden y suelen limitar el arbitraje de intereses en el inte-
rior de cada economia.

En fin, la teoria de la paridad de intereses contempla determinadas
interacciones entre tipos de interés reales, tasas de inflacion y tipos de
cambio. Pero ignora otros mecanismos de interaccion entre esas mismas
variables. Asi, por ejemplo, cualquier circunstancia que genere unas ex-
pectativas muy fuertes respecto a la evolucion futura del tipo de cambio
al contado (vgr. ligadas a la falta credibilidad de una banda de interven-
cién), unida a alguna restriccion institucional sobre movimientos de capi-
tal o tipos de interés, pondrd en tela de juicio la vigencia de la paridad
de intereses. Otra categoria relevante seria la de los mecanismos macroe-
conémicos (vgr. politica monetaria) capaces de suscitar interacciones
entre las variables consideradas por la paridad de intereses que no estan
contempladas por ésta (vgr. efectos de tipos de interés sobre tasa de
inflacién).

Por todas las razones expuestas, la teoria de la paridad de intereses,
reducida a una condicion dnica como la recogida en [ 1.9 ], propone unos
mecanismos de interaccion entre tipos de interé€s y tipos de cambio razo-
nables y utiles para interpretar la realidad, pero insuficientes para una
total explicacion de ésta. Una especificacion apropiada de las relaciones
financieras internacionales debe contemplar més variables que las conside-
radas en el andlisis tradicional de la paridad de intereses, y mds mecanis-
mos de interaccion entre ellas, con lo que cabria definir situaciones de
equilibrio, en términos de esa teoria ampliada, que resultarian compati-
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bles con incumplimientos de la teorfa de la paridad de intereses definida
en sentido estricto.

Las consideraciones expuestas explican numerosos esfuerzos por
enmarcar el andlisis de los movimientos de capital y del tipo de cambio
en modelos econ6micos mds ambiciosos que el implicito -en las condicio-
nes estrictas de paridad de intereses. Muchos de ellos han ido dirigidos a
buscar la explicacion de los movimientos de capital en procesos-de selec-
cién de una cartera de activos de la que forman parte los activos exterio-
res, presuponiendo que los niveles de los tipos de interés y del tipo de
cambio no podian ser los postulados por las condiciones de arbitraje,
dada la existencia de variables relevantes adicionales —liquidez, riesgo,
diversificacion, restricciones de balance, etc.—, pero admitiendo que las
interacciones entre aquéllas variables si podian seguir incorporando las
propuestas por las condiciones de arbitraje. Se trata de un enfoque que
puede ser muy util a la hora de asimilar la problemdtica generada por las
variables fiscales. Otros esfuerzos, menos relevantes para lo que sigue,
han ido més all4, intentando integrar la condicién de arbitraje internacio-
nal en modelos macroeconOémicos mas complejos.

5.B Paridad dc intereses con fiscalidad

Lo expuesto en el epigrafe anterior proporciona la respuesta a los
especiales problemas derivados de la incorporacion de las variables fisca-
les.

Estas introducen, ante todo, un problema de indefinicion de la
propia fiscalidad, parecido al de indefinicion de los tipos de interés consi-
derado anteriormente. Supuesto que, en el interior de la economfa, se
puedan definir determinadas condiciones de equilibrio en funcion de unos
tipos medios de fiscalidad, esas mismas condiciones estardn definiendo
situaciones de desequilibrio a nivel de cada uno de los agentes econOmi-
cos. Estos estardn afectados de forma distinta por unas variables fiscales
que suelen incorporar muchos elementos de cardcter subjetivo, pero de
forma uniforme por unos tipos de interés cotizados en los mercados
financieros. La coordinacién de ambas situaciones ha de pasar por la
consideracion de variables adicionales (vgr. restricciones de balance o
presupuestarias) que, a nivel individual, permitan definir situaciones de
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equilibrio a partir de unas condiciones que, vistas aisladamente, no lo
entraian.

De hecho, ese mismo problema se ha de referir a las relaciones
financieras internacionales. Asi, por ejemplo, los cuatro tipos impositivos
contemplados en [ 4.1F ] no serian m4s que una esquematizacioén de esas
situaciones de disparidad fiscal de unos y otros agentes. En realidad, esas
relaciones encubririan muchas otras situaciones individuales con tipos
impositivos especificos. Es més, a las disparidades de tipos impositivos,
habria que sumar las divergencias de bases imponibles. El tema adquiere
una dimension especial si, ademds, se piensa en los tipos impositivos no
como tipos legales sino como tipos medios efectivos, con lo que se abarca
el problema de la evasion fiscal, que quedaria asimilado a la reduccion de
unos u otros tipos impositivos. De hecho, las diversas comparaciones
posibles de rentabilidades netas de impuestos, internas y externas, peculia-
res de cada agente econémico constituirdn, en sf, un estimulo para la
realizacion de movimientos de capital en uno u otro sentido. El que de
todas esas condiciones dispares surjan situaciones que merezcan calificar-
se, de algin modo, dc «equilibrio» dependerd de la presencia de variables
adicionales que lleven a que los movimientos de capital propios de cada
caso no sobrepasen un determinado limite, a pesar de la persistencia de
desequilibrios en cada una de las condiciones particulares que relacionan
las diversas rentabilidades netas de impuestos.

Todo lo dicho puede reconducirse al problema, ya comentado en el
epigrafe anterior, de indefinicioén de los tipos de interés rclevantes, di-
ciendo que la propia fiscalidad aumenta dicha indefinicion. Los tipos de
interés relevantes son, ahora, los tipos de interés netos de impuestos, lo
que implica -que, para una determinada estructura de tipos de interés
antes de impuestos, existird una estructura mucho més diversificada de
tipos de interés netos de impuestos.

La incorporacion de los aspectos fiscales viene a salvar el olvido,
por parte de la teoria tradicional de la paridad de intereses, de unas
variables obviamente relevantes. Parad6jicamente, ello incrementa, en
lugar de reducir, la necesidad de incorporar otras variables adicionales.
En efecto, las variables fiscales suscitan, como se ha visto, problemas de
coherencia entre las dos condiciones de arbitraje, incluso con una vision
muy simplista de la fiscalidad. Cualquier consideracion realista de la
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multiplicidad de situaciones fiscales abre la posibilidad de definir un
nimero ilimitado de condiciones particulares de arbitraje, con la conse-
cuencia de que, en cualquier momento, habrd que admitir que es imposi-
ble su simultdneo cumplimiento. Si, a pesar de ello, se admite que existe
algan nivel general dc equilibrio de las variables que figuran en esas
condiciones particulares de arbitraje, habrd que contar conla presencia de
otras variables que, al propio nivel microeconémico de las condiciones
individuales de arbitraje, permitan definir una situacion de equilibrio,
pese al incumplimiento de la condicion de arbitraje definida en el sentido
tradicional.

No entra en los propositos de este documento profundizar en este
aspecto del tema, pero si cabe hacer algunas consideraciones que pueden
ser relevantes a efectos ulteriores.

Ante eventuales consecuencias «aberrantes» de las condiciones de
arbitraje tomadas por si solas, cabria pensar en la existencia de meca-
nismos macroecondmicos que impedirian su manifestacion. Tomando el
ejemplo del Caso F analizado més arriba, cabe pensar en muchas razones
que impedirian que el tipo de interés nominal de un pais llegue a ser
negativo. Pero este tipo de explicaciones no resuelve de forma satisfacto-
ria el problema, pues esos eventuales mecanismos macroeconémicos han
de ser coherentes con la eliminacién de las situaciones microeconémicas
de desequilibrio definidas por los estrictos términos utilizados en este
documento.

La posible coexistencia de las mismas con una situacién de equili-
brio macroecon6mico indica que la demanda u oferta de fondos destina-
dos al arbitraje en funcion de los diferenciales cubiertos de intereses no
es lo infinitamente eldstica que presupone la teoria de la paridad de
intereses. Esto no es mas que otra forma de decir que esa demanda y
oferta dependen de variables adicionales no contempladas en el andlisis.
A esos efectos, no existen candidatos més claros que todos los factores
que habria que ligar a una explicacion de los movimientos de capital en
funcién de una teoria general de seleccion de cartera, en la que se otor-
gara la debida ponderacion a los factores de liquidez y riesgo, asi como a
las restricciones presupuestarias o de balance. Las limitaciones relaciona-
das con los mercados de cambio a plazo, mencionadas mds arriba, tam-
bién deberian tomarse en consideracion, junto con otras restricciones
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institucionales a muchas modalidades tedricamente posibles de arbitraje
de intereses. Subsumir todos esos factores microeconémicos en unas
condiciones generales con alcance macroeconémico —lo que equivaldria a
formular una teoria més general de los movimientos de capital en la que
la paridad de intereses fuera s6lo uno de los componentes— no parece
fécil, pero esa seria la via, en principio, adecuada.

Por lo demds, si se piensa que un activo exterior cubierto de riesgo
de cambio es, en realidad, un activo denominado en moneda nacional, se
verd que, dentro de su dificultad, el problema puede reducirse, idealmen-
te, a una explicacion de la estructura (por plazos, liquidez, riesgos, etc.)
de la cartera de activos y pasivos denominados en moneda nacional, por
un lado, y a una explicacioén de las razones por las que los activos nacio-
nales y extranjeros, a igualdad de determinadas caracteristicas (vgr., pla-
zo), difieren en otras ( vgr., liquidez o riesgo). Con esas restricciones, la
preferencia entre activos puramente nacionales y activos extranjeros cu-
biertos de riesgo de cambio deberia ser funcion s6lo de su rentabilidad
neta de impuestos, tal como propone la paridad de intereses.

La eventual trascendencia de las observaciones anteriores reside en
que, al imputar los desequilibrios de las condiciones de arbitraje a la pre-
sencia de variables adicionales que, a nivel microecon6mico, impiden la
plena operatividad de las mismas, se ha de admitir que las condiciones de
arbitraje, definidas en el sentido limitado utilizado en este documento,
pueden conservar, pese a todo, parte de su virtualidad. No son capaces de
definir una situacion de equilibrio, pero si pueden indicar el sentido en
que ese equilibrio ha de modificarse a partir de cambios en las variables
que inciden en ellas. Esta es la base sobre la que reposa el anélisis que se
desarrollaréd en los epigrafes 6 y 7 siguientes.

5.C. Fiscalidad y control de cambios

Al enumerar las variables adicionales a incorporar a la paridad de
intereses como mecanismo explicativo de los movimientos de capital, se
mencioné el control de cambios, es decir, los controles administrativos
directos sobre la cuantia de unos u otros movimientos de capital. Este es
un caso que ofrece pocas dudas respecto a las conclusiones: el equilibrio
macroeconémico estard afectado, de un lado, por la paridad de intereses,
en la medida en que el control de cambios no impida determinados movi-
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mientos de capital y, de otro, por el propio control de cambios. Ese
equilibrio macroeconémico serd, pues, compatible con determinados
incumplimientos de la paridad de intereses. Este ejemplo tiene particular
relevancia, dados ciertos paralelismos entre control de cambios y fisca-
lidad, que conviene apuntar. Dichos paralelismos van en una doble direc-
cion.

De un lado, los efectos del control de cambios sobre los movimien-
tos de capital pueden equipararse a los efectos de una determinada cuan-
tificacién de los tipos impositivos. Dado que no existe un control de cam-
bios sobre los movimientos de capital plenamente efectivo, €éste se podré
interpretar como equivalente a una situacién de movimientos de capital
libres, pero sujetos a un impuesto, que seria igual al valor de la sanci6n
que, en promedio, acabe recayendo sobre los movimientos de capital,
tedricamente prohibidos, que se produzcan en la préctica. Asi, la existen-
cia e intensidad de un control de cambios nacional sobre las salidas de
capital al extranjero se podria abordar introduciendo la hip6tesis de una
magnitud relativa elevada del tipo impositivo que grava esos flujos, mien-
tras que lo mismo referido a las entradas de capital extranjero se refleja-
ria en hipOtesis referentes al tipo impositivo que les afecta.

De otro lado, la interpretacion inversa —la fiscalidad como una
modalidad de control de cambios— también pﬁede ser clarificadora a cier-
tos efectos. En este caso, no seria vélido, sin embargo, equiparar directa-
mente los impuestos a medidas de control de cambio. Como ya se vio, la
fiscalidad podria ser, bajo determinados supuestos, neutral en su inciden-
cia sobre la rentabilidad relativa de las inversiones internas y externas Yy,
por tanto, sobre los movimientos de capital. Son, por el contrario, las
desviaciones respecto a un determinado patréon de fiscalidad neutral lo
que habria de ser equiparado a medidas de control de cambios. No hace
falta decir lo problemética que seria esa equiparacion en casos concretos.
Pero la idea bésica es védlida, y permite extraer algunas consecuencias.

La primera es que el control de cambios més la paridad de intere-
ses pueden definir una situacion de equilibrio en la que la segunda de-
sempena sOlo un papel parcial. Esto ayuda a comprender que es concebi-
ble que ocurra otro tanto con la suma de la paridad de intereses y una
fiscalidad no neutral.
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La segunda es que las medidas que un pafs adopte para reducir la
fiscalidad que grava las salidas o las entradas de capital pueden tratarse,
llegado el momento, como un «proxy» de una liberalizacion por parte del
mismo de esos movimientos.

La tercera consecuencia es que la completa eliminacién del control
de cambios, en el sentido tradicional del término, sin afrontar la existen-
cia de una fiscalidad no neutral, es una solucién nominalista que ignora
una importante dimensién de los factores distorsionadores de los movi-
mientos internacionales de capital. Desde esa Optica, las posturas que
defienden la liberalizacion a ultranza de los movimientos de capital des-
preocupandose de la armonizaciéon de la fiscalidad sobre las rentas de
capital —de las que la Comunidad Econémica Europea ofrece el ejemplo
mas destacado- incurren en una obvia inconsistencia.

Todo lo anterior lleva a otro problema complicado: el de la coexis-
tencia de sistemas fiscales que no son neutrales respecto a los movimien-
tos de capital con medidas de control de cambios, situacién que ha sido
hasta hace muy poco la norma en la mayor parte de los paises, y seguird
siéndolo en el futuro en muchos de ellos. Aqui s6lo cabe apuntar la
posibilidad de que las medidas de control de cambios sirvan, en ciertos
casos, para reducir la eventual trascendencia de determinadas distorsiones
fiscales, mientras quc, en otros, pudieran rcforzar los cfectos de otras
distorsiones fiscales.
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6. EFECTOS DE LA FISCALIDAD SOBRE EL INVERSOR
NACIONAL

6.A Planteamicnto metodolégico

Para analizar la incidencia de la fiscalidad sobre la condicién de
paridad de intereses, s6lo se considerar4, en este epigrafe, la condicion de
arbitraje relativa al inversor nacional. Aclarados asi determinados aspec-
tos del tema, se extraerdn conclusiones, en el epigrafe 7, a partir de las
condiciones de arbitraje referentes a nacionales y extranjeros, tomadas en
su conjunto. La razén de ese rodeo es la siguiente.

Como se vi6 en el epigrafe 4, la incidencia de la fiscalidad sobre las
condiciones de paridad de intereses depende de la existencia de una
discriminacion fiscal entre las inversiones interiores y exteriores, sea para
los residentes, sea para los no residentes. Aunque esta incidencia podria
analizarse a partir de las propias expresiones presentadas en dicho epigra-
fe, interesa generalizar el andlisis, a fin de mostrar que los casos dc¢ cuasi-
neutralidad presentados en el epigrafe 3, donde no existian esos efectos,
son muy irreales, pues se acaban convirtiendo en casos de ausencia de
neutralidad en cuanto se admite la existencia de efectos indirectos de la
fiscalidad.

El motivo es que dicha cuasi-neutralidad no depende sélo, como se
di6 a entender en el epigrafe 3, de la homogeneidad del tratamiento fiscal
de las inversiones intcriores y exteriores —sea de los residentes, sea de los
no residentes—, sino también de la hipétesis, implicita, de que no existen
efectos de la variacion del tipo impositivo ajenos a los postulados por la
propia condicién de paridad de intereses.

Sin embargo, el que el tipo impositivo no figure en la condicioén de
equilibrio no es razén para excluir unos efectos indirectos, que se plas-
marian en la existencia de derivadas parciales respecto a los tipos imposi-
tivos resultantes de mecanismos de interaccion entre fiscalidad y tipos de
interés distintos de la propia condicién de paridad de intereses. Ahora
bien, esos efectos existirdn desde el momento en que se admita que, en el
interior de la economia, existen divergencias de fiscalidad susceptibles de
incidir sobre el nivel relativo dc los diversos tipos de interés nacionales
antes de impuestos.
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Por ello, interesa prestar atencion, de momento, s6lo a la condicion
de arbitraje del inversor nacional, para analizar las implicaciones de la
fiscalidad en un marco cn el que se contemplcn tres instrumentos finan-
cieros —dos nacionalcs y uno extranjero— y se postule, como condicion
microeconémica de equilibrio, la igualdad dc sus rentabilidades nctas de
impuestos. Se trata, pues, de una mera generalizacion de la condicién de
arbitraje internacional analizada hasta aqui. De este modo, se verd el
estrecho paralelismo quc existe, en materia de distorsiones generadas por
la fiscalidad, combinada con la inflacién, entre las conclusiones relativas
a las relaciones financieras exteriores y las referentes al interior de una
economia.

En el epigrafe 6.B sc presentan dos versiones de esa condicién de
equilibrio o arbitraje refcrente al inversor nacional, que incorporan dos
tipos de discriminacion fiscal entre los dos activos nacionalcs y, por tanto,
entre 1os activos cxteriores y uno al menos de los activos nacionales. A
partir de ellas, sc analizan, cn el epfgrafe 6.C, las distorsiones fiscales que
afectan sélo a la vertiente interior de la economia, es decir, sus implica-
ciones referentes a los tipos de interés reales nacionales; mientras que, en
el epigrafe 6.D, se exponen las distorsiones fiscales relativas a la vertiente
exterior de la economia y, en particular, la incidencia de la fiscalidad
sobre el tipo de cambio. En el epigrafe 6.E se extraen algunas conclusio-
nes metodolbgicas rclcvantes para el andlisis desarrollado en el epigra-
fe 7.

6.B La fiscalidad y la condicion de arbitraje dcl inversor nacional

Al considerar el problema desde la 6ptica del inversor nacional, los
tipos de interés nominales antes de impuestos relevantes serdn: [ r,+p ]y
[ rp+p ] para los dos activos nacionales y [ r*+p*+e ]| para el activo
exterior, que, introduciendo [ 1.3 ], se convierte en [ r*+k+p ]. Las co-
rrespondientes rentabilidades reales serian, pues, [r, |, [, ]y [ r*+k ).
Este dltimo concepto ya se coment6 en el epigrafe 1, y ahora se vera su
utilidad como vehiculo para combinar las conclusiones sobre rentabilida-
des relativas con las conclusiones sobre el tipo de cambio.

En cuanto a los tipos de interés netos de impuestos, su dcfinicién

serd diversa, en funcion dc los supucstos de fiscalidad incorporados a los
dos Casos que siguen:
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a. Caso G. Se supondrd que existe un tGnico tipo impositivo [ t ], co-
min a todos los activos, pero que se aplica a la base real, en el
caso del primer activo nacional, o a la base nominal, en el caso del
segundo activo nacional y en el del activo extranjero. Este supuesto
resulta ser una combinacion del Caso A de cuasi-neutralidad, anali-
zado en el epigrafe 3, y del Caso D de ausencia.de neutralidad,
analizado en el epigrafe 4, segiin se compare el activo exterior con
uno u otro activo interior.

c. Caso H. Se supondréd que todas las bases imponibles son los intere-
ses nominales y que existen tres tipos impositivos distintos: [ t, ]y
[ ty, ], referentes a las inversiones nacionales, y [ t, ]. referente a las
inversiones exteriores. Este caso resulta ser una ampliacion de los
Casos E o F de ausencia de neutralidad fiscal, analizados en el
epigrafe 4 (32,

Para el inversor nacional, la condicién de arbitraje o de equilibrio
microeconémico, referida a los tipos de interes nominales netos de im-
puesto, es la que se refleja en las expresiones [ 6.1 | (Cuadro 6). Las
correspondiente expresiones referidas a los tipos de interés reales netos
de impuestos se obtienen deduciendo [ p | de todos los términos de las
formulaciones | 6.1 ], con lo que se llega a las expresiones [ 6.2 | (Cua-
dro 7).

Ambos conjuntos entraiian determinadas equivalencias entre los dos
tipos de interés reales interiores y el rendimiento real de las inversiones
en el exterior, medidos todos antes de impuestos. En las expresiones
[ 6.3 ] (Cuadro 8), se recoge una de las posibles formulaciones de las
mismas, que servird después para homogeneizar, por referencia a un Gnico
tipo de interés real, las derivadas parciales que se obtengan. Se ha toma-
do como referencia a esos efectos el tipo de interés [ r, |, que en el Caso
G seria el tipo menos distorsionado por la fiscalidad y la inflacién, aun-
que en el Caso H resulte una referencia convencional.

(22) Como en ocasiones antetiores, estos casos no agotan las posibilidades, pero bastan
para llegar a las conclusiones bdsicas que interesa destacar.
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CUADRO 6
Condici6n de arbitraje referida a los

tipos de inter€s nominales netos de impuestos

Caso G:
[6.1G] r, (1-t) + p

(r, + p) (I-1) (r*+k+p) (1-1)

Caso H:
[6.1H] (r,+p) (1-1,)

(r, + p) (1-1) (r*+k+p) (1-t,)

CUADRO 7
Condicién de arbitraje referida a los

tipos de interés reales netos de impuestos

Caso G:
[6.2G] 1, (1-1) = 1, (1-t) — pt

(r*+k) (1-t) — pt

Caso H:
[62H] L (l_ta) - p[a

Ty (l_tb) - ptb (l’*+k) (l_le) - pte

CUADRO 8
Equivalencias entre rendimiento reales
antes de impuestos

Caso G:

[6.3G] 1 =1, + pt/ (1-1)
k+r* =r1,+ pt/(1-1)

Caso H:

[63G] 1, =[r,+p 1 (A-t,) / (1-t,) = p
r+k = [ r,+p ] (l—[a) / (l—le) - P
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El anélisis se complementard con el célculo de las derivadas de las
condiciones de arbitraje que reflejan la igualacién de los rendimientos
reales netos de impuestos. Se trata de comparar las conclusiones a obte-
ner con las deducidas de la condicién de paridad de intereses en ausencia
de fiscalidad —concretadas en las expresiones [ 1.11 | y [ 1.12 ]—. Por ello,
los supuestos de partida deben corresponderse en lo posible con los em-
pleados en el epigrafe 1.D para obtener estas ultimas (véase p. 26). En
consecuencia, dicha derivacion incorporaré las hipotesis que siguen:

a. El supuesto de una economia pequefa, con las mismas implicacio-
nes senaladas en el punto a) de la p. 26 respecto al tratamiento de
las variables extranjeras como exdgenas.

b. El supuesto de quc las tasas de inflacion no estdn afectadas por los
tipos de intereses reales, también como se indic6 en el punto b) de
la p. 26.

c. Dada la aparicién de las nuevas variables, se afiaden las hipétesis
de que los tipos impositivos no inciden sobre los niveles de precios
y de que los propios tipos impositivos son variables exdgenas.

d. Como se pretende poner de relieve los efectos de los tipos imposi-
tivos sobre los tipos de interés y sobre el tipo de cambio, no se
introduce ninguna restriccion respecto a las correspondientes deri-
vadas. Unicamente se supondrd, en coherencia con lo senalado en
a), que los tipos impositivos nacionales no inciden sobre el tipo de
inter€s real extranjero.

e. Para obtener [ 1.12 ] se incorpor6 la hip6tesis de que [ dr/dp =
= dr/dp* = dr*/dp = dr*/dp* = 0 ]. Sin embargo, después se verd
que, formulada con esa generalidad, esa hipotesis seria contradicto-
ria con las propias condiciones de partida, que presuponen forzosa-
mente efectos de la inflacion, asociados a la fiscalidad, sobre los
tipos de interés reales antes de impuestos. En consecuencia, tampo-
co se introducird restriccion alguna sobre esas variables, con la
salvedad de excluir, en coherencia con lo sefalado en a), la even-
tual incidencia de la tasa de inflacién nacional sobre el tipo de
interés real extranjcro.
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Calculando, conforme a las hip6tesis expuestas, las derivadas de las
expresiones [ 6.2 ] (Cuadro 7) respecto a los tipos impositivos y a la tasa
de inflacion nacional —tnicas variables que interesan por €l momento—, se
obtienen los resultados recogidos en [ 6.4 ]| (Cuadro 9).

Los tres términos de cada una de las expresiones del Cuadro 9
constituyen tres formulaciones alternativas de la correspondiente derivada
parcial del tipo de interés real meto de impuestos de cquilibrio. El paso
siguiente consistird en igualarlos a una notacién abreviada de esta ultima
mediante las variables convencionales [ u, v, w, x,y, z ]. Enlas expre-
siones resultantes se sustituird [ r, ] y [ r*+k | por sus equivalentes defi-
nidos en el Cuadro 8, y se operard para despejar las correspondientes
derivadas de los tipos de interés reales antes de impuestos. Se llega asi a
las expresiones [ 6.5 | (Cuadro 10).

CUADRO 9
Derivadas parciales dc la condicién de arbitraje

referente a los rendimicntos reales netos dc impuestos

Caso G: [6.40]

dr/dt (1-t) —r,

dry/dt (1-t) —r, — p =dk/dt (1-t) = r* —k — p

dr/dp (1-t) = drydp (1-t) — t = dk/dp (1-1) — 1
Caso H: [6.4H]
drjdt, (1-t,) ~ [r,+p ] = drydt, (1-,) = dk/dt, (1-t.)

dr/dt, (1-1,) dr/dt, (1-t,) — [ry+p] = dk/dt, (1-t,)

dr /dt, (1-t,) dr/dt, (1-t,) = dkAdt, (1-t,) — [ r*+k+p |

drjdp (1-1,) ~ 1, drydp (1-t)) —t, = dkidp (I-t,) — t,

_59_



CUADRO 10

Derivadas parciales de los tipos de interés reales
antes de impuestos y del descuento real del tipo de cambio

Caso G:
[6.5G] drj/dt = u/(1-t) + r,/(1-1)
drydt = u/(1-t1) + 1,/ (1-t) + p/ (1-1)?
dk/dt = u/(1-t) + r,/(1-1) +p/ (1-1)?
dr,/dp = v/ (1-1)
drpy/dp = v/ (1-t) + t/ (1-Y)
dk/dp = v/ (1-t) + t/(1-1)
Caso H:
[6.5SH] dr/dt, = w/(1-t,) + [r,+p ]/ (1-t,)
drydt, = w/ (1-1,)
ddt, = w/ (1-t,)
drydt, = x/(1-1,)
drydy, = x/(1-t) + [r,+p ] (1-t)/ (1-1)’
dra/dte =Yy / (lﬁla)
dry/dt,. = y/(1-1)
di/dt, = y/(1-t) + [r,+p](-1)/(1-t)
dl’./dp = z/(-t) + 1,/ (1-t5)
diydp = z/(1-t) + t./(1-t)




La variacion de los dos tipos de interés reales antes de impuestos y
del descuento real del tipo de cambio queda asf expresada en funcion de
un término comun —funcién de la variacion, en cada caso, del tipo de
interés real neto de impuestos de equilibrio— y por un término diferencial
que recoge la divergencia en la respuesta de cada una de las variables
dependientes. Se observard, de todos modos, que el término que se ha
calificado de «comun» estd modulado, en el Caso H, por tipos impositivos
distintos.

Ello permite poner el acento en las diferencias de respuesta de las
distintas variables, sin necesidad de tener que postular un efecto concreto
sobre los rendimientos reales netos de impuestos, es decir, sin necesidad
de tener que cuantificar las variables [ u, v, w, X, y z ].

Asi, cabe, por ejemplo, admitir —como sucede en otros trabajos
sobre el tema— que no-se modifica el tipo de interés real neto de impues-
tos de equilibrio, es decir que [u = v =w = x =y = z = 0]. Intro-
duciendo cse supuesto en las expresiones del Cuadro 10, las derivadas
parciales quedarian cuantificadas por el segundo término —justo el que
expresa la diferencia de respuesta de cada variable—, igualdndose a cero
un gran nuimero de ellas. Esta es una simplificacién que, a efectos expo-
sitivos, puede ser clarificadora, aunque no se introducird aqui, pues la
forma en que se ha presentado el Cuadro 10 permite apreciar bien las
diferencias de respuesta, y resulta mds enriquecedor no eliminar el com-
ponente que cuantifica la respuesta «comin» de todas las variables (3,

Las expresiones presentadas hasta aqui sirven para analizar tanto
las distorsiones fiscales que afectan a las relaciones con el exterior, como
las distorsiones fiscales internas. Antes de comentar las primeras, se haré
un repaso de las segundas. Estas reproducen, en parte, los resultados
contenidos en el documento citado en la Introduccién y, en parte, am-
plian las ideas del mismo hacia otro caso similar.

(23)  Se dejar asi también abierta la posibilidad, a la que no se recurrird aqui, de calibrar
los efectos de introducir determinadas restricciones, en forma de hipdtesis respecto a
una u otra derivada parcial de los tipos de interés antes de impuestos o del tipo de
cambio real, lo que obligard a admitir, en funcién de cada caso, una u otra cuantifica-
cién del efecto sobre el tipo de interés neto de impuestos de equilibrio.
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6.C Distorsiones fiscales en una economfa cerrada

Si, en todas las expresiones presentadas en los Cuadros 6 a 10, se
toman las referentes a los activos interiores y se prescinde del activo
exterior y del tipo de cambio, se estdn enunciando los términos del pro-
blema de las discriminaciones fiscales en una economia cerrada. El Caso
G coincide, asi, con el supuesto analizado en el documento citado en la
Introduccion, razén por la que se analizard en primer lugar (epigrafe
6.C.a), para comentar después (epigrafe 6.C.b) el Caso H, que entrafia un
supuesto alternativo de discriminacién fiscal, no contemplado en aquél
documento.

6.C.a Tipo impositivo unico y bases imponibles heterogéneas

Simplificando al méaximo, en el documento de referencia se suponia
que, existiendo un unico tipo impositivo, se daba una desigualdad en el
trato fiscal de los diferentes activos, debido a la distinta definicién de la
base imponible, que implicaba una influencia diversa de la inflacion sobre
la misma. El Caso G presenta una versién simplificada de esa hipétesis,
que se traduce en que el rendimiento nominal de un activo —[ r,+p |-
queda en parte exento dc impuestos, pues s6lo se grava su componente
real [r, ], mientras que el rendimiento nominal del otro activo
~[ ry+p ]— estd gravado en su integridad. Al introducir, como condicién
de equilibrio, la igualacién de los correspondientes tipos de interés reales
netos de impuestos —es indiferente suponer que esa condicion se aplica al
tipo de interés nominal o al tipo de interés real (cfr. Cuadros 6 y 7),
pero el andlisis resulta més claro referido al segundo— la relacion entre
los tipos de interés reales antes de impuestos interiores ha de ser la que
se refleja en [ 6.3G | (Cuadro 8). En consecuencia, | r, ] serd superior
a[r,]. La diferencia entre ambos tipos de interés reales antes de im-
puestos serd funcioén creciente tanto del tipo impositivo como —a través
de su interaccion con éste— de la tasa de inflacion.

Por ello, segin se ve en [ 6.5G ] (Cuadro 10), al margen de lo que
se deduzca de la modificacién tipo de interés real neto de impuesto de
equilibrio, la variacion del dnico tipo impositivo considerado afectaria a
los dos tipos de interés reales antes de impuesto contemplados, aunque
con més intensidad al sujeto a una fiscalidad nominal. La variacioén de la
tasa de inflacién no afectaria de forma diferencial, en cambio, més que al
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rendimiento sujeto a una fiscalidad nominal. De este modo, cualquiera
que fuera la respuesta del tipo de interés [ r, | a las variaciones del tipo
impositivo o de la tasa de inflacion, las correspondientes respuestas del
tipo de interés [ r, ] serian de una cuantia superior (4.

Otra forma de resumir ese resultado es diciendo que tanto la fisca-
lidad como, asociada a ella, la inflacion pueden afectar a los tipos de
interés reales antcs de impuestos sujetos a una tributacion nominal. Asi,
un aumento de la fiscalidad en condiciones inflacion llevarfa a una aper-
tura de las divergencias entre unos y otros tipos de interés, reales y nomi-
nales, antes de impuestos.

El problema expuesto estd relacionado con una definicién distinta
de las bases imponibles. En efecto, si en [ 6.1G ] el impuesto se aplicara
a los dos rendimientos reales, dicha expresion se simplificaria a
[r,=ry] y ni el tipo impositivo ni la inflacién desempenarfan un papel
en la relacion entre los dos tipos de inter€s reales antes de impuesto.
Pero, si el impuesto uniforme se aplicara a los dos rendimientos nomina-
les, tampoco se generarian diferencias entre los dos tipos de interés rea-
les, aunque ambos pudieran verse afectados por la inflacién ®). Esto
indica que el problema no es la simple consccuencia de que el impuesto
se aplique a unos rendimientos nominales, sino de que la aplicacién a
éstos no sca general.

6.C.b Tipos impositivos distintos y bases imponibles homogéneas

En el documento de referencia no se consider6 la situacion refleja-
da en el Caso H, por entender que no era ese el problema més importan-
te en el caso de una economia cerrada. Sin embargo, las divergencias de
tipos impositivos, pueden, en teorfa, generar distorsiones parecidas a las
anteriores. El Caso H constituye asf, si se prescinde del activo exterior,

(24)  En el documento de referencia, partiendo de 1a hipStesis de unos efectos inciertos,
pero presumiblemente pequenos, sobre la rentabilidad real neta de impuestos de los
activos reales —sujetos a una fiscalidad en la que el componente nominal no existe o es
muy pequeiio—, se concluia que, en un contexto de inflacion, los aumentos de la pre-
sion fiscal tenderian a elevar los tipos de interés, reales y nominales, antes de impues-
tos de aquellos activos financieros mas afectados por las distorsiones fiscales.

(25) La nota 27 ofrece un comentario adicional sobre este supuesto concreto.
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una extension de las ideas expuestas en aquel documento a un supuesto
distinto del alli considerado.

Bajo esa hipoétesis, la expresiéon [ 6.2H ] (Cuadro 7) sintetiza el
problema a analizar. Sin embargo, resulta mds aclaratoria del problema la
relacion entre los dos tipos de interés reales nacionales que se recoge en
[ 6.3H ] (Cuadro 8). Esta altima muestra que la relacién entre los dos
tipos de interés reales antes de impuestos [ r, ] y [ r, ] dependerd de los
dos tipos impositivos y de la tasa de inflacion.

El hecho de que la relacion entre los dos tipos de interés reales
recogidos en [ 6.3H ] esté mediatizada por la inflacién es una conclusion
anédloga a la alcanzada en el caso analizado en el epigrafe anterior. Pero
alli la inflacién desempenaba el papel central, y su reduccién a cero
eliminaba el efecto distorsionador de la fiscalidad. Ahora, en cambio, la
ausencia de inflaciéon no eliminaria el efecto de la fiscalidad, que s6lo
desapareceria si los dos tipos impositivos fueran iguales. Por ello, bajo el
Supuesto alternativo de que los dos tipos impositivos distintos se aplica-
ran a los correspondientcs rendimiento reales, en lugar de los rendimien-
tos nominales, desapareceria la interaccion con la inflacién, pero la rela-
cion entre los dos tipos de interés antes de impuestos seguiria afectada
por la disparidad de tipos impositivos (En ese caso surgiria una relacion
andloga a [ 6.3H ], en la que s6lo habria desaparecido la tasa de inflacion

[pD

En suma, la mera consideracion de tipos impositivos distintos,
aplicados a unas bascs homogéncas, sea de cardcter nominal sea de caric-
ter real, hace que surja otra modalidad de interaccién entre fiscalidad
—m4s, en su caso, inflacién— y tipos de interés reales antes de impuestos,
distinto del contemplado mas arriba.

El signo y la magnitud de las diferencias entre ambos tipos de
interés dependerian de la magnitud relativa de los dos tipos impositivos.
Suponiendo que [ t, > t, ], el tipo de interés [ r, ] serd superior a [ r, ],
y la diferencia entre ambos tenderd a elevarse al aumentar la existente
entre los tipos impositivos o al crecer la inflaciéon. La magnitud de la
diferencia podria ser, si se suponen divergencias sustanciales de tipos
impositivos, tan importante en este caso como en el analizado en el
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epigrafe anterior, mientras que, en el caso de divergencias pequenas,
podria ser muy reducida (%),

Existe otra implicacién importante del supuesto analizado. Como se

deduce de [ 6.5H ] (Cuadro 10), ahora la variacién dc un tipo impositivo
influye s6lo de forma difercncial —es decir, al margen de su eventual
efecto sobre el tipo de interés real neto de impuestos de equilibrio—
sobre cl rendimicnto al que grava, pero no sobre cl otro.

6.C.c. Generalizacion dc las conclusiones

Las observaciones presentadas parecen indicar una divergencia de

conclusiones entre los dos casos considerados. Sin embargo, no existe
ninguna incoherencia, como se refleja en los tres puntos siguientes:

a. No se excluye en ningin caso la posibilidad de que la modificacion

de uno u otro tipo impositivo tenga una eventual incidencia sobre
el tipo de interés real neto de impuestos de equilibrio, lo que afec-
taria por igual a todos los tipos de interés reales antes de impues-
tos. Las condiciones de equilibrio utilizadas no permiten, sin em-
bargo, inferir nada sobre ese efecto.

Los efectos difercnciales, sobre unos y otros rendimientos antes de
impuestos, de una modificacién de los tipos impositivos no son, en
realidad, distintos en los dos Casos considerados. La conclusion
general es muy simple: los efectos diferenciales de cada tipo impo-
sitivo sobre los tipos de interés reales antes de impuestos se limitan
a los activos afectados por €l. Se trata de la 16gica contrapartida de
la igualacién, postulada como condicién de equilibrio, del efecto
sobre todos los tipos de interés reales netos de impuestos. Si, en el

(26)

La mejor forma de mostrarlo es mediante un ejemplo, en el que se supondrd que el
tipo de interés real neto de impuestos (para el que no se ha introducido una notacién
especifica) es igual al 4%, que la tasa de inflacién [ p ] es igual al 5% y que el tipo
impositivo [ t ] es igual al 30%. Bajo esos supuestos, y conforme a [ 6.2G ] los valores
de[r, ]yl r,]serian de 5.71% y 7.86%. Con iguales supuestos —ahora seria [ t,, ] el
que se igualaria a 30%- y de acuerdo con [ 6.2H ], dichas variables tomarian los valo-
res 50% y 7.86%, respectivamente, en el caso de que | t, ] fuera del 10%; 6.25% y
7.86%, en el caso de que este tipo impositivo fuera det 20%; y 7.0% y 7.86% en el
caso de que dicho tipo impositivo fuera del 25%.
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Caso G —y en el supuesto contemplado en el documento citado en
la Introduccion—, aparecen efectos sobre todos los tipos de interés
antes de impuestos es s6lo porque se estd considerando un unico
tipo impositivo, cuya modificacion afecta, por definicién, a todos
los activos, aunque sea de forma diferenciada por la distinta dcfini-
cion de las bases imponibles.

Haciendo abstraccion de los efectos sobre el tipo de interés_real
neto de impuestos de equilibrio, el incremento de la inflacion ten-
derd siempre a incrementar todos los tipos de interés reales antes
de impuestos sujetos a una fiscalidad nominal, y ese incremento
serd proporcional al tipo impositivo que corresponda a cada tipo de
interés. Esta conclusion, que aparece por igual en los dos casos
analizados, implica que la fiscalidad nominal lleva al incumpli-
miento del «efecto Fisher». En el Cuadro 10 se aprecia que la
hip6tesis de que las derivadas parciales de todos los tipos de inte-
rés reales respecto de los precios son iguales a cero no tendria
cabida @7,

6.D Distorsiones fiscales en una economia abicrta

El andlisis de las implicaciones internas de la fiscalidad se ha limi-

tado a los efectos sobre los tipos de intcrés reales nacionales de la fiscali-
dad que grava las inversiones nacionales. Al entrar a considerar las impli-
caciones externas, se han de calibrar los efectos de la fiscalidad que grava
las inversiones exteriores, y, en especial, los efectos de toda la fiscalidad
y. asociada a ella, de la inflacion sobre el tipo de cambio real.

(27)

Estas conclusiones se pueden complementar con una observacion respecto a un caso
que no se ha considerado de forma explicita, por su falta de realismo, pero al que
habra que hacer alguna alusidn posterior: el de dos activos cuyo rendimiento nominal
estd gravado por un mismo tipo impositivo. Esto equivale a introducir, en [ 6.5H ], la
hipdtesis de que [ 1, = 1y, ]. Desaparecen, asf, los efectos diferenciales de la modifica-
cion de uno u otro tipo impositivo, pero cabe seguir hablando de un efecto de los
tipos impositivos, que estd potenciado por la inflacion, y de un efecto especial de la
inflacidn, asociado al tipo impositivo. Esos efectos seran siempre positivos, si se intro-
duce ademis la hipétesis de que el tipo de interés real neto de impuestos no se modi-
fica. Estas hipotesis constituyen, en efecto, la base de algunos de los anilisis que se en-
cuentran en la literatura sobre los efectos de la fiscalidad sobre la paridad de interéses.
Véase también la nota 29.
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Recordando que [ r*+k ] define el rendimiento real, antes de im-
puestos, de las inversiones exteriores, a ese rendimiento le han de ser de
aplicacion las mismas observaciones que se han realizado respecto a los
tipos de interés reales interiores. Si, ademds, se admite que [ r* | es una
variable exdgena no afectada por las decisiones nacionales, las inferencias
vdlidas para [ r*+k ] serdn de aplicacién inmediata al descuento real del
tipo de cambio [ k ]. Las conclusiones son, pues, que el rendimiento
antes de impuesto de los activos exteriores y el descuento real del tipo de
cambio no se verdn afectados de forma diferencial por la modificacion de
los impuestos que graven otros activos interiores, pero si se verdn impul-
sados al alza, de un lado, por un aumento de la fiscalidad que afecte de
forma directa a las inversiones en el exterior y, de otro lado, por un
aumento de la inflacion.

Todo ello queda reflejado en las derivadas parciales recogidas en el
Cuadro 10, donde s6lo se muestran de forma explicita las referentes al
descuento real del tipo de cambio [ k ], pues las relativas al rendimiento
real antes de impuestos de las inversiones exteriores serian las mismas.

La naturaleza de esas conclusiones hace que sean mucho més expli-
citas en el Caso H, que servird de base a los comentarios que siguen, que
en el Caso G. Este no contradice tales conclusiones, pero no las deja ver
de forma tan clara.

Asi ocurre que, respecto a los efectos de los tipos impositivos, no
aparecen novedades respecto a la situacion descrita en el epigrafe 6.C.c.
En [ 6.5H ] (Cuadro 10) se aprecia que la modificacién de cada uno de
los tipos impositivos afectard de forma diferencial el rendimiento antes de
impuesto del activo al que se aplique dicho tipo impositivo, pero no el de
los otros. Dicho de otro modo, la modificacién de los tipos impositivos
que gravan los activos interiores tendrd un efecto incierto sobre el rendi-
miento antes de impucsto de los activos exteriores y sobre el descuento
reat del tipo de cambio, el mismo que tendrd sobre el tipo de interés real
neto de impuestos que define el equilibrio global. Por el contrario, al
modificarse el tipo impositivo que grava los activos exteriores, se produci-
rdi un efecto neto diferencial sobre su rendimiento antes de impuesto y
sobre el descuento real del tipo de cambio, y s6lo sobre ellos. Concreta-
mente, un aumento de dicho tipo impositivo tenderd a incrementar el
descuento real del tipo de cambio, efecto que se verd modulado por la
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variacion del tipo de interés real neto de impuestos de equilibrio. La
l6gica de la conclusion es fécil de comprender: la disminucion relativa del
rendimiento neto de impuestos de los activos exteriores reducird el atrac-
tivo de los mismos (vgr., frenando las salidas de capital), lo que tenderé
a restablecer el equilibrio por un aumento del descuento real del tipo de
cambio (vgr., por apreciacion del tipo de cambio al contado. o deprecia-
cién del tipo de cambio a plazo) ).

La conclusién de que los efectos de la fiscalidad sobre el tipo de
cambio se reducen a los derivados de los tipos impositivos que afectan
directamente a las inversiones en el exterior puede parecer importante.
Sin embargo, su trascendencia es mas aparente que real, como se verd por
otros aspectos de la cuestion analizados en el epigrafe siguiente.

En cuanto a los efectos de la inflacion nacional, asociada a la
fiscalidad, sobre el rendimiento de las inversiones exteriores y el descuen-
to real del tipo de cambio, también reaparecen las conclusiones ya apun-
tadas respecto a los tipos de interés interiores. Si se ignora la eventual
modificacién del tipo de interés real neto de impuestos de equilibrio,
existird en todos los casos un efecto positivo de la inflacién nacional
sobre el descuento real del tipo de cambio. Se ha de destacar que estos
efectos de la inflacion sobre el descuento rcal del tipo de cambio con-
tradicen las conclusiones [ 1.12b ] y [ 1.12d | deducidas de la propia
paridad de intercses sin fiscalidad o con fiscalidad neutral. En efecto,
éstas Gltimas implicaban la ausencia de un efecto sobre el descuento real
del tipo de cambio, dada la existencia de un efecto unitario sobre el
descuento nominal del tipo de cambio que compensaba el efecto directo
de la inflacion sobre el descuento real del tipo de cambio. Ahora, por el

(28) Encel Caso G no es posible, por definicion, apreciar esos efectos diferenciales. Aqui, la
elevacion del tnico tipo impositivo entraiara siempre, segiin revela [ 6.5G ] (Cuadro
10), un incremento del descuento real del tipo de cambio, modulado por la eventual
modificacién del tipo de interés real neto de impuestos de equilibrio. Las diferencias
con el caso anterior son sélo aparentes. En realidad, ambos estan diciendo, por lo que
se refiere a las relaciones exteriores, lo mismo: que los efectos de los tipos impositivos
sobre el tipo de cambio dependerdn de su incidencia sobre la rentabilidad de las
inversiones exteriores. Lo tnico que ocurre es que en el Caso H se admite que pueda
modificarse la fiscalidad de las inversiones interiores sin cambio en la fiscalidad de las
inversiones exteriores, mientras que en el Caso G los cambios serian, por definicién,
paralelos.
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contrario, la inflacién reduce siempre, en primera instancia, el rendimien-
to real neto de impuestos de todas las inversiones, interiores y exteriores,
sujetas a un gravamen nominal. En la medida en que los tipos de interés
reales antes de impuestos respondan al alza, también aumentard el des-
cuento real del tipo de cambio, y los Gnicos matices diferenciales en esa
respuesta serdn los que deriven de la cuantia de los diversos tipos imposi-
tivos. Adviértase, con todo, que ese efecto sobre el descuento del tipo de
cambio estd condicionado a la hipOtesis, unica considerada, de que el
rendimiento de las inversiones exteriores sujeto a impuestos es el rendi-
miento nominal. Sujeto a esa condicién, por otra parte realista, y a la
magnitud de un eventual efecto sobre el tipo de interés real neto de
impuestos de equilibrio, el descuento real del tipo de cambio tenderd
siempre a elevarse en respuesta a un alza de la inflacién nacional. Recor-
dando que el descuento real del tipo de cambio es un componente de la
rentabilidad real antes de impuesto de las inversiones en el exterior, se
verd que ésta no es mds que otra manifestacién del incumplimiento del
«efecto Fisher», debido a la existencia de una fiscalidad nominal.

Esto es cuanto cabe deducir del andlisis de la condicién de arbitraje
relativa al inversor nacional. Este andlisis resulta insuficiente, pues no se
han contamplado las interacciones derivadas de la condicién de arbitraje
del inversor extranjero, tema que se abordard en el epigrafe siguiente.
Pero ha servido para clarificar, de un lado, las implicaciones concretas de
la fiscalidad sobre la condicién de arbitraje del inversor nacional y, de
otro, para arrojar luz sobre el problema metodolégico que ahora se co-
mentara.

6.E Efcctos dircctos ¢ indircctos de la fiscalidad

Antes se menciond la posibilidad de que, al considerar unas condi-
ciones de arbitraje como las tradicionales en el andlisis de la paridad de
intereses, hubiera que contemplar unos eventuales efectos indirectos de la
fiscalidad, derivados de interacciones entre impuestos y tipos de interés
internas a la economia y no contempladas de forma explicita en la condi-
cion de paridad. El andlisis anterior ha servido para poner de relieve esas
interacciones, pero también prueba que no es necesario incorporarlas
como un factor adicional a las propias condiciones de paridad, siempre
que éstas se interpreten como a continuacion se sugiere.
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En efecto, todas las conclusiones presentadas mds arriba se pueden
alcanzar a partir de una condicién de arbitraje tradicional, basada en un
activo interior y un activo exterior sometidos a una fiscalidad divergente,
sin necesidad, por tanto, de recurrir a un anélisis basado en tres activos.
Pero este dltimo ha servido, en primer lugar, para establecer con maés
generalidad las implicaciones de las distorsiones ligadas-a los impuestos y
a la inflacion, considerando el efecto tanto de las divergencias de tipos
impositivos como el de¢ una definicion nominal de las bases imponibles; y,
en segundo lugar, para apreciar la necesidad de un reconocimiento expli-
cito, en las relaciones exteriores, de la posible existencia de divergencias
fiscales en el interior de una economfia.

Asf, el anélisis anterior confirma que, si en el interior de una eco-
nomia existen disparidades fiscales, susceptibles de afectar de distinto
modo a los diversos tipos de interés nacionales, los casos de cuasi-neutra-
lidad analizados en el epigrafe 3 caen por su base. La igualdad de trata-
miento fiscal entre los rendimientos externos e internos podra ser vdlida
para alguno de los rendimientos internos, pero dejara de serlo para otros,
con lo que aparecerdn divergencias de trato fiscal entre inversiones inter-
nas y externas, como las analizadas en el epigrafe 4. En suma, no puede
existir una ncutralidad fiscal en las relaciones financieras internacionalcs
si no existe también ncutralidad en el interior de cada una de las econo-
mfas afectadas.

Esto también permite precisar m4s las condiciones que llevan al
caso de neutralidad fiscal analizado en el epigrafe 2. No basta, en efecto,
con que la fiscalidad de los activos objeto de relaciones financieras inter-
nacionales se ajuste a un tipo dnico referido a una base imponible real,
como alli se indic6. Es necesario, adem4s, que no existan discriminaciones
fiscales en el interior de las economias afectadas, 1o que implica que ese
régimen fiscal debe ser, también, el aplicable a todos los activos interio-
res.

Volviendo al caso de los tres activos analizados, existen dos condi-
ciones implicitas de paridad de intereses con el activo Gnico exterior. Si
se quiere, el andlisis podria limitarse a una sola de ellas, obteniendo de
forma directa los efectos de la fiscalidad que grava el activo nacional
incorporado a ella, y reconociendo unos eventuales efectos indirectos de
la fiscalidad que grava el activo nacional no incorporado. Otra forma de
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abordar el tema, que parece mucho mds clara, es aceptando que las dos
condiciones de paridad son relevantes y que los efectos de la fiscalidad
relativa a cada uno de los activos nacionales se han de analizar por refe-
rencia a una condicién de paridad en la que éstos figuren de forma expli-
cita.

De hecho, la consideracion de efectos indirectos de la fiscalidad
suele hacerse a partir de condiciones de arbitraje que no contiene efectos
directos de la misma y que, por tanto, se caracterizan por la simplicidad
de sus hipOtesis sobre fiscalidad y, también, sobre los eventuales efectos
indirectos de ésta ¥, Esos planteamientos permiten, adem4s, compati-
bilizar la coexistencia de efectos fiscales con unas condiciones de arbitraje
que siguen siendo susceptibles de definir un equilibrio macroeconémico.
Pero esa simplificacién encierra, también, el peligro de perder :de vista
otras implicaciones de la fiscalidad. De ahi que parezca preferible analizar
los efectos de la fiscalidad a partir de condiciones de paridad que reco-
nozcan de forma explicita las divergencias fiscales existentes. Ello obliga
a aceptar la imposibilidad de que esas condiciones definan un equilibrio
macroeconémico, pero tiene la ventaja de que no es necesario postular la
existencia de efectos fiscales distintos de los que directamente derivan de
esas condicioncs.

En suma, un andlisis de los efectos directos de la fiscalidad sobre
una condicion de paridad de intereses al estilo tradicional puede ofrecer

(29) Hartman [1979], Howard-Johnsson [1982] y Blejer [1984] ofrecen ejemplos de anilisis
basados en la introduccidn de efectos indirectos de la fiscalidad. Todos consideran uno
o mds supuestos que coinciden con los que aqui se han presentado como Casos A, By
C, en ninguno de los cuales existen, como se ha visto, efectos directos de la fiscalidad.
A esos supuestos les afiaden determinadas hipdtesis derivadas de la existencia de
distorsiones internas ligadas a la asociacion de la fiscalidad con la inflacion. Recu-
rriendo a la notacién aqui empleada, Hartman y Howard-Johnson se limitan a intro-
ducir la hipdtesis de que el tipo de interés real neto de impuestos es insensible a la
inflacion, lo que se traduce en una respuesta positiva del tipo de interés real antes de
impuestos [ dr/dp > 0 ]; mientras que Blejer introduce la hipdtesis especifica de que,
en[11])y[14]), (" =r + p/(1-t) ], lo que equivale a suponer que el tipo de
interés real neto de impuestos no se ve afectado por variaciones del tipo impositivo o
de la inflacion. Una y otra hip6tesis enlazan directamente con el supuesto muy irreal
mencionado en la nota 27. A partir de ellas, establecen determinadas implicaciones de
la fiscalidad (en la nota 45 se menciona una de ellas; en el caso de Blejer, algunas de
sus conclusiones reapareceran en el epigrafe 7 a partir de otras bases).
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una idea completa de los efectos de la fiscalidad sobre las relaciones
internacionales, sin necesidad de incorporar teéricos efectos indirectos de
la fiscalidad. Lo unico necesario es reconocer que, cuando existan diver-
gencias fiscales en el interior de una economia, esos efectos pueden no
agotarse contemplando una unica condicién de arbitraje, sino que es
necesario enmarcarlos en condiciones de arbitraje especificas que recojan
la eventual incidencia de cada uno de los regimenes fiscales.

Se observard que, para que esas condiciones de paridad alternativas
sean relevantes, no es necesario que existan operaciones efectivas de arbi-
traje internacional entre el activo nacional considerado y el activo extran-
jero, pues basta que se pueda postular que existen mecanismos nacionales
de arbitraje que garanticen las interrelaciones entre la rentabilidad del
activo nacional considerado y la de aquellos otros que, en concreto, sirvan
para la materializacion de las operaciones de arbitraje internacional.

Todo lo anterior se puede ilustrar por referencia a un problema
que puede tener cierta relevancia préactica. De hecho, las movimientos de
capital con cobertura a plazo tienden a concentrarse en determinadas
categorias e instituciones, como lo revela el simple hecho de que los
mercados activos de cambio a plazo estdn restringidos a determinados
plazos cortos. Esto podria explicar una situacion en apariencia paraddjica,
como es el hecho de que, en la prictica, se constate un cumplimiento
bastante satisfactorio de la paridad de intereses entre determinados mer-
cados interiores y exteriores, sin necesidad de tomar en consideracion los
factores fiscales. En estos casos, es muy probable que, tratdndose de ope-
raciones a corto plazo, quede garantizado que las ganancias de capital por
diferencias de cambio se traten como renta y no puedan ser diferidas. Se
daria asi, para los residentes o para los no residentes, tomados por sepa-
rado, una igualdad entre fiscalidad de las inversiones interiores y exterio-
res que haria que dicha fiscalidad resulte irrelevante. La similitud en la
naturaleza financiera dc¢ las instituciones que suelen participar en esos
mercados conducird también a que las especialidades del impuesto de
sociedades de cada pais no operen en este terreno, y sélo cuente la dife-
rencia del tipo impositivo, que puede no ser muy grande. En resumen, la
fiscalidad podria resultar en principio poco relevante.

Pero esa seria una conclusién errénea, como se puede apreciar
examinando, por ejemplo, la expresién [ 6.1G |. Tomando s6lo el activo
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extranjero y el activo interior sometido a tributaciéon nominal, se estaria
ante el Caso C de neutralidad fiscal, y la condicién de paridad se cumpli-
ria siempre, con independencia de la fiscalidad. Pero la existencia de otro
activo nacional sometido a una tributacion real implica unos efectos del
tipo impositivo y de la tasa de inflacion sobre todos los tipos de interés
reales y sobre el descuento del tipo de cambio a plazo que no se podrian
reconocer a partir de la comparacion limitada antes citada. Para que esos
efectos existan, no es necesario que ese segundo activo forme parte de los
movimientos de capitales internacionales; basta con que exista un arbitra-
je eficiente con el otro activo nacional.

Por lo demds, ese arbitraje podria ser también internacional. Asi
cabe pensar en la posibilidad de que coexistan mercados financieros suje-
tos a fiscalidades homogéneas, en los que se cumple la paridad de intere-
ses con una incidencia escasa de la fiscalidad, con mercados de otros
activos financieros o de activos reales, sujetos a fiscalidades heterogéneas,
en los que los movimientos de capital no se cubren a plazo, sea porque
se opera a plazos para los que no existen mercados de cambio a plazo,
sea por otras razones. Pero, como se sefial6 en la Introduccién, esas
operaciones al contado especulativas se pueden siempre concebir como la
suma de una operacién a plazo cubierta, afectada por la fiscalidad en la
forma analizada en este documento y una operaciéon pura a plazo de
carécter especulativo, presumiblemente poco afectada por la fiscalidad. La
fiscalidad estaria, pues, incidiendo plenamente sobre esas operaciones
«especulativas», sobre los movimientos de capital consiguientes y sobre su
eventual efecto sobre los tipos de cambio y los tipos de interés, con el
unico matiz diferencial de que esas influencias no se harian directamente
patentes a través de la operativa de los mercados con cobertura a plazo.
El examen directo de éstos estaria, asi, dando una medida inadecuada de
los efectos de -la fiscalidad sobre los tipos de interés y los tipos de cam-
bio.
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7. EFECTOS DE LA FISCALIDAD SOBRE LAS CONDICIONES DE
PARIDAD DE INTERESES

7.A Plantcamicnto metodolégico

Los efectos de la fiscalidad sobre las condiciones de paridad de
intereses dependen de la existencia de una discriminacion fiscal entre las
inversiones interiores y exteriores, sea para los residentes, sea para los no
residentes. Sin embargo, al admitir esa discriminacion, las condiciones de
paridad de intereses s6lo permiten definir situaciones de equilibrio muy
peculiares. Explorar la incidencia de la fiscalidad sobre esas an6malas
posiciones de equilibrio no tendrfa mucha utilidad. No hay que olvidar,
ademds, la posibilidad de que no exista ninguna solucién de equilibrio.
Por ello, el analisis de los efectos de la fiscalidad deberia realizarse con
referencia a algin modelo que englobara la condicién de paridad en unas
funciones mads generales, en la linea apuntada en el epigrafe 5. Pero sin
una especificacion concreta de esas funciones, tampoco es posible proce-
der por esta via.

Ello lleva a la soluci6n de intentar calibrar las implicaciones de la
fiscalidad sin resolver el sistema formado por las dos condiciones de pari-
dad de intereses —aplicables a los residentes y a los no residentes, respec-
tivamente—, sino considerando una y otra por separado. En sentido estric-
to, ese andlisis s6lo es valido en la medida en que se interpreten las
condiciones de paridad de intereses como condiciones microecon6micas de
arbitraje. De todos modos, el interés radica en valorar la eventual tras-
cendencia macroeconémica de la fiscalidad. Se trata, asi, de evaluar, a
partir de ellas, el signo de determinadas derivadas parciales de unas fun-
ciones més generales de equilibrio, en las que aquéllas quedarian integra-
das junto a otras variables. Ello se basa en una presuncion, no plena-
mente justificada «a priori», aunque respaldada por la evidencia que
ofrece el funcionamiento de los movimientos de capital con cobertura a
plazo, de que es posible que esos signos se conserven en las funciones
mas generales que no se han especificado.

Esto entrafia un riesgo de incoherencia, por las incompatibilidades

entre las propias condiciones de partida. Ese procedimiento no permitird
apreciar los efectos de la fiscalidad sobre las variables que no figuran en
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las condiciones de arbitraje, pero si aparecerfan en dichas funciones
generales. Tampoco permite calibrar la incidencia de las variables no
incluidas en las condiciones de arbitraje sobre la magnitud o el signo de
las variables que si aparecen en ellas.

Lo que justifica el planteamiento escogido es que ese problema
puede ser menos importante de lo que parece. De las condiciones de
arbitraje se deducen unos efectos de la fiscalidad muy precisos y que,
vistos desde una u otra condicion de arbitraje, entrafian inconsistencias
cuantitativas, pero no una incoherencia basica. Para que esos efectos no
fueran extrapolables a unas funciones de equilibrio més generales habria
que postular la existencia de mecanismos, basados en las variables que no
se toman en consideracion, capaces de anular esos efectos. Este es un
punto que no se va a explorar en este documento, pero no es facil imagi-
nar que existan mecanismos que, al margen de matizar, como es inevita-
ble, las conclusiones derivadas de las condiciones de arbitraje, puedan
neutralizar todas sus implicaciones fiscales.

7.B Condiciones de paridad de intereses y fiscalidad

Para desarrollar ese andlisis, es posible volver a tomar como refe-
rencia unas condiciones de arbitraje, nacional y extranjera, formuladas al
estilo tradicional, con s6lo un activo interior y un activo exterior. Por las
razones expuestas en el epigrafe 6.E, la identificacion de todos los efectos
posibles de la fiscalidad requiere partir de una condicién que incorpore al
méximo las posibles fuentes de distorsién fiscal. Una fiscalidad centrada
en bases nominales y con una gran diversificacion de tipos impositivos
responde a ese requisito. Por ello, el supuesto més apropiado es el que ya
se present6 en el epigrafe 4 bajo la denominacién de Caso F, en el que
se consideran cuatro tipos impositivos distintos, referidos todos a bases
nominales. A la vista de lo expuesto en el epigrafe 6, dicho caso puede
ser representativo de otras posibles modalidades de discriminacion fiscal.

Se partird, pues, de las condiciones de paridad referidas a los rendi-

mientos reales netos de impuestos mostradas en la expresion [ 4.3F |
(Cuadro 5), que, por comodidad, se reproducirdn con nueva numeracion
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(7.1a] rd-y-pt = [r*+k] (1-t) - pt
[7.1b] [r—k] (A-t") - p*t* = r* (1-t*) - p*t*

La primera de las dos condiciones de equilibrio corresponde a los inver-
sores nacionales y la segunda a los extranjeros. Se recordard que esas
condiciones eran practicamente incompatibles entre si, dadas las anoma-
lias de las posibles soluciones de equilibrio, sefaladas en el epigrafe 4.B.
Se observard, ademds, que la condicion de arbitraje del inversor nacional
no es mas que una version simplificada de la condicién de equilibrio
[ 6.2H ] analizada en el epigrafe anterior 9,

En el Cuadro 11 se presentan por separado las derivadas parciales
de las expresiones [ 7.1a ]| y [ 7.1b ] —es decir, de los distintos rendimien-
tos netos de impuestos— respecto a distintas variables. Estas ultimas
incluyen, ante todo, el tipo de interés real extranjero y los tipos impositi-
vos que afectan al inversor nacional. En cuanto a la fiscalidad extranjera,
se prescinde del tipo impositivo [ t* |, pero se incluye el tipo impositivo
[ t.* ], que grava las inversiones extranjeras en el pais de referencia, pues,
pese a que se ha calificado de extranjero, puede estar sometido, como se
indica en el Anexo I, a la influencia de las autoridades nacionales. Se
incluye asimismo la tasa de inflacién nacional en calidad de variable
ex6gena, dadas las interacciones entre inflacion y fiscalidad, aunque, para
simplificar, se prescindird de la tasa de inflacion extranjera. En fin, apare-
cen también las derivadas relativas a eventuales modificaciones autébnomas
de las variables nacionales [ r ] y [ k ]. Se recordard que en el anélisis
anterior se excluy6 la consideracion de | k ] como variable ex6gena, por
razones que siguen ahora en pie, y que no se puso mucho énfasis en las
variaciones auténomas de [ r ]. Sin embargo, ahora conviene contemplar
un papel auténomo de esas variables, como vehiculo para relacionar las
conclusiones basadas en una condicién de paridad con las basadas en la
otra. Los supuestos que han servido para llegar a las expresiones del
Cuadro 11 son los ya utilizados para obtener las derivadas parciales pre-
sentadas en los Cuadros 9 y 10 (véase su enumeracién en la p. 58).

(30) Para realizar la comparacion, se ha de tener en cuenta la desaparicién de las variables
[ry1y[t, 1y lanecesidad de sustituir [ ry ]y [ t, 1por [ r]y[t]), respectivamente.
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CUADRO 11
Derivadas parciales dc los rendimientos netos de impuesto

Caso F. A partir dc la condici6én de arbitraje nacional:

[7.2a]  dr/dr* (1-t)

[1 + dk/dr* | (1-t,)

[7.2b]  dr/dt (1-t) — [ r+p ] dk/dt (1-t,)

[7.2c]  dr/dt, (1-1) = dk/dt, (1-1,) — [r*+k+p]

(72d] © =0 [ .-/dt.* ]
[7.2e] dr/dp (1-t) — 1t = dk/dp (1-t.) — 1,

[7.20]  (1-v) = dk/dr (1-t,)

[7.2g]  dr/dk (1-t) = (I-ty)

Caso F. A partir dc la condicién de arbitrajc cxtranjera:

[7.3a] [ dr/dr* — dk/dr® | (1-t.*) = (1-1%)

[7.3b] O =0 [ -/dt]
[7.3¢] O =0 [.d]
(7.3d] [ drde* — dkde* ] (1-t.*) — [ r—k+p* ] = 0

(7.3¢] [ dr/dp — dk/dp ] (1-1.*) =0

(73] [ 1~ dk/dr ] (1-t.%) =0

[73g] [dridk—1] (1-t*) =0
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Operando en las expresiones del Cuadro 11, se llega a los resulta-
dos que figuran en el Cuadro 12, en el que se ha buscado una relacién lo
mds directa posible entre las derivadas de las correspondientes variables
antes de impuestos, para facilitar la comparacion de los resultados obte-
nidos a partir de una y otra condicién de arbitraje, y la de ambos con los
resultados equiparables, en ausencia de fiscalidad, recogidos en
[ 1.12 ] 6D

Los datos de los Cuadros 11 y 12 implican lo siguiente:

a. Como el Caso F ahora analizado —un activo nacional y otro exte-
rior con dos tipos impositivos distintos— estaba implicito en el
Caso H del epigrafe anterior —dos activos nacionales y uno exterior
con tres tipos impositivos distintos—, entre las derivadas parciales
referentes a la condicién de arbitraje nacional presentadas en el
Cuadro 11 reaparccen las que ya se han presentado en [ 6.4H |
(Cuadro 9) @2, Por ello, a través de la condici6n de arbitraje
del inversor nacional, la fiscalidad genera los efectos sobre el tipo
de interés real y sobre el descuento real del tipo de cambio ya ex-
puestos en el epigrafe anterior. En consecuencia, 1o que ahora se
intentard calibrar son, sobre todo, los efectos adicionales que pue-
den derivar de la correspondiente condicién de arbitraje del inver-
sor extranjero.

b Ciertas expresiones aparecen igualadas a cero —[ 7.2d |, [ 7.3b ] y
[ 7.3c ] en el Cuadro 11 y sus homo6logas en el Cuadro 12—, como
recordatorio de que la fiscalidad extranjera no suscita ningin efecto
directo a través de la condicién de arbitraje nacional, ni la fiscali-
dad nacional lo tiene a través de la condicioén extranjera.

(31) No se sigue, pues, la técnica utilizada para transformar los datos del Cuadro 9 en los
del Cuadro 10, en el que las derivadas de las variables antes de impuestos quedaban
expresadas en funcién de una variacion convencional del rendimiento neto de impues-
tos de equilibrio. Ello complicaria las comparaciones con las expresiones [ 1.12 ], al
margen de plantear dudas sobre la cuantificacion de ese rendimiento neto de impues-
tos a partir de dos condiciones que no son compatibles entre si. Pero conviene no
olvidar que, tras todo lo que sigue, subyace el tema de las modificaciones de esa
variable de equilibrio.

(32) Véase la nota 30.
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CUADRO 12
Relacion entre las derivadas parciales del tipo de interés
rcal antes dc impucstos y del descucnto rcal del tipo dec cambio

Caso F. A partir dec 1a condicién dc arbitrajc nacional:

[7.4a] drdr* = [ 1 + dkdr* ] (1-t,) / (1-1)

[74b]  drdt (1-t) / (1-t) — [ r+p ] / (1-L¢) = dk/dt
[7.4c)  drdt, (1-t) / (1-t) + [ r+p ] (1-t) / (I-t.)* = dkMdi, @
[74d] drMdt* = dkMdt* = 0

[7.4e] drAdp = dkdp (1-t.) / (1-t) + (t—t.) / (1-1)

[7.4f) dkdr = (1-1) / (1-t,)

[7.4g) drhdk = (1-t,)/ (1Y)

Caso F. A partir de la condicién dc arbitrajc cxtranjcra:

[7.5a) drdr* = (1-t*) / (1-1.*) + dkdr*

[7.5b] drdt = dkdt = 0

[7.5¢] drdt, = dkdt, = 0

[7.5d)  drdt* — [ et +p* | (1-t*) / (1-t*)' = dkAt,* ©
[7.5¢] drdp = dkidp

[7.5(] dkdr = 1

[7.5g] drdk =1

(a) La equivalencia en términos de { r+p ] se deduce de { 7.1a ].
(b) La equivalencia en términos de [ r*+p* ] se deduce de [ 7.1b ].
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c. Como era de esperar, si se supone, en las expresiones del Cuadro
12, que todos los tipos impositivos son iguales a cero, las derivadas
respecto a éstos pierden su razon de ser y, en cuanto a las restan-
tes, las obtenidas a partir de una y otra condicién de arbitraje se
igualan entre si y también con las obtenidas en [ 1.12 ] 3. To-
das las divergencias entre el caso ahora analizado y cl examinado
en el epigrafe 1 se deben, pues, a la existencia dc la fiscalidad.

7,C. Efectos dcl tipo dc intcrés rcal cxtranjcro

Ante todo, se van a considerar los cfectos de una modificacién del
tipo dc intcrés real cxtranjcro, pues interesa ver en qué medida las con-
clusiones presentadas en el epigrafe 1.D se ven afectadas por la existencia
de discriminaciones fiscales. La respuesta es que la fiscalidad no altera, en
esencia, los resultados obtenidos en el caso de ausencia de fiscalidad.

Las expresiones { 74a ]| y [ 7.5a] coincidirian entre si y con
[ 1.12a ] si, en una y otra, se igualaran los tipos impositivos refcrentes a
las inversiones internas y externas (no se requeriria, en cambio que ese
tipo dnico fuera el mismo en las dos condiciones de arbitraje). Sucede,
pues, en esencia, lo mismo que en ausencia de fiscalidad, aunque los
efectos quedan modulados por los diversos tipos impositivos implicados.
Asi, por ejemplo, una respuesta unitaria del tipo dc interés real nacional
no garantizard que no se modifique el tipo de cambio, en una proporcién
que deberia ser distinta en funcién de una u otra condicién de arbitraje.
Pero, si esas diferencias entrc los distintos tipos impositivos no fueran
muy importantes, la situacién no diferird mucho de la propia de una
situacién de ausencia de fiscalidad. Por lo demds, admitiendo que las
diferencias pudieran ser importantes, subsistiria una incertidumbre en

(33)  Esto dltimo también ocurre si se supone que [ t =t ] y que { t* = 1,* ], con lo que
el supuesto analizado se hubiera convertido en el Caso C, de cuasi-neutralidad. Subsis-
tirian, en cambio, versiones simplificadas de las derivadas parciales respecto a los tipos
impositivos. Ese esquema se aproximaria al planteamiento de Blejer [1984], citado en
la nota 31. Hartman {1979] analiza el mismo caso expuesto en el texto con otro tipo
de simplificacion: la hipdtesis de cumplimiento de a paridad de poder adquisitivo. Con
ello, acaba en las expresiones [ A.6F ] (Cuadro A.2 del Anexo I), que permiten ex-
traer algunas conclusiones sobre efectos de la fiscalidad sobre los movimientos de
capital, pero no sobre el tipo de cambio.
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cuanto a la cuantificacion del efecto neto resultante de las dos condicio-
nes de arbitraje, pero no en cuanto a la existencia de ese efecto, pues
ambas estarian operando en la misma direccion.

7.D. Efectos dec la fiscalidad que rccae sobre cl inversor nacional

Las formulaciones presentadas permiten comprender que los efectos
de una modificacion de la fiscalidad que recae sobre los inversores nacio-
nales no se agotan en los analizados en el epigrafe anterior y resumidos
ahora en [ 7.4b y ¢ ]. Estas dos expresiones pueden resultar algo oscuras,
pero se recordard que dicen lo mismo que sus homoélogas en [ 6.5H |, a
saber, que la modificacion dcl tipo impositivo que recae sobre las inver-
siones interiores afectard bédsicamente al rendimiento antes de impuestos
de éstas y poco —s6lo en la medida en que se modifique el tipo de interés
neto de impuestos de equilibrio— al descuento real dcl tipo de cambio;
mientras que la modificacion del tipo impositivo que recae sobre las
inversiones en el exterior tendrd los efectos contrarios.

Pero esos efcctos pueden verse modificados, al considerar las inte-
racciones entre las dos variables nacionales citadas que pueden producirse
a través de la condicion de arbitraje dc los no residentes. Esta no implica
ningin efecto directo de la modificacion dc los tipos impositivos naciona-
les, dado que esas variables no desempenan ningdn papel cn tal condicion
(véase [ 7.5b y ¢ ]). Pero desde la Optica extranjera, y, para una fiscalidad
dada, que, en si, acaba por resultar irrelevante, se deduce, a la vista de
[ 7.5 ] que un incremento del tipo de interés real nacional —que, para los
no residentes, tiene el cardcter de variable ex6gena— tenderd a suscitar un
aumento igual del descuento real del tipo de cambio. Esto tiene una
importante consccuencia respecto a los efectos de la fiscalidad nacional
sobre el tipo de cambio.

De este modo, a partir de la condicion de arbitraje nacional,
[ 7.4b ] indica que, ignorando el eventual efecto sobre el tipo de interés
real neto de impuestos de equilibrio, el aumento del tipo impositivo [ t ]
que grava las inversiones interiores puede tener un efecto positivo sobre
su tipo de interés antes de impuestos, y muy poco efecto sobre el des-
cuento real del tipo de cambio. Sin embargo, partiendo de la condicién
de arbitraje extranjera, [ 7.5f | muestra que ese aumento dcl tipo de
interés nacional antes de impuestos tenderd a suscitar un aumento parale-
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traje son cuantitativamente incompatibles entre sf, pero no existe ninguna
contradiccién en cuanto a sus signos, que haga pensar ¢n que los efectos
deducidos de una puedan verse plenamente compensados por los dc la
otra. Esto no sirve, sin duda, para excluir posibles compensaciones deriva-
das de las variables no tomadas en consideracion, pero hace mds proble-
matica su existencia.

Volviendo al caso concreto antes comentado, esto se concreta en
las siguientes observaciones:

a. En el caso de una variacién auténoma del tipo de interés real na-
cional, la condicion de arbitraje nacional indica que el tipo de
descuento real del tipo de cambio tendrd una respuesta positiva y
que, en funcién de los tipos impositivos, podrd no diferir mucho de
la unidad. La condicién de arbitraje extranjera establece el mismo
efecto, con una respuesta siempre unitaria.

b. En el caso de una variacion auténoma del tipo de cambio real ocu-
rre, en relacion al tipo de interés real nacional, lo mismo que en el
caso anterior: una respuesta proxima a la unidad, segin la condi-
cion de arbitraje nacional, e igual a ella segin la condicién de
arbitraje cxtranjera.

Aunque, en los casos a) y b), las variaciones del tipo dc intcrés real
0 del tipo de cambio real, debidas a modificaciones de los tipos impositi-
vos que inciden sobre ellos, no entran en la categoria de variaciones
auténomas de esas variables, las interacciones apuntadas tienden a conva-
lidar la idea de que, ante la elevacion de cualquier tipo impositivo que
afecte a los inversores nacionales, los efectos no se limitardn al rendi-
miento antes de impuestos dcl activo al que dicho tipo se aplique, sino
que tenderdn a hacerse extensivos a todos los rendimientos antes dc im-
puestos. En consecuencia, el descuento real del tipo de cambio tenderé
siempre a verse afectado.

7.E Efcctos dc la tasa dc inflaciéon nacional
La condicién de arbitraje nacional implica que un incremento de la

tasa de inflacion nacional ejercerd —véase [ 74e |- un efecto positivo y
de magnitud parecida sobre el tipo de interés real nacional y sobre el
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descuento real del tipo de cambio, salvo que exista una diferencia muy
grande entre la fiscalidad de las inversiones interiores y exteriores. Se
trata de las conclusioncs que ya aparecieron en el epigrafe 6.

Al considerar la posible incidencia sobre el tema de la condicion de
arbitraje extranjera, se observa que €sta s6lo impone —véase [ 7.5¢ |- que
esas dos derivadas parciales sean iguales entre si.

Las conclusiones son, pues, las mismas que en los casos anteriores.
No es posible reconciliar la cuantificacion de los efectos derivados de una
y otra condicion, pero si cs evidente que no entrafian ninguna contradic-
cion bésica, de dondc cabrd esperar que tiendan, en efecto, a producirse
efectos positivos como los ya apuntados.

7.F. Efectos dc la fiscalidad que recac sobre las inversiones ex-
tranjeras

En todo lo anterior, se ha supuesto que la modificacion de los
tipos impositivos nacionalcs no incide sobre la fiscalidad que soportan los
extranjeros por sus inversiones en el pais de referencia. Pero interesa
considerar, también, los efectos de una modificacién del tipo impositivo
que grava estas ultimas, que, al scr el resultante de una combinacion de
normas nacionales y cxtranjcras (vé€ase el Anexo I), puede verse afcctado
por iniciativas fiscales nacionales. Al analizar las derivadas parciales del
tipo de interés nacional y del tipo de cambio respecto a dicho tipo, s6lo
existen los efectos dircctos a través de la condicion de arbitraje extranjera
recogidos en [ 7.5d ], pues esa variable no incide sobre la condici6n
nacional (véase [ 7.4d }).

El resultado que cxpresa [ 7.5d ] es algo ambiguo, ya que las deri-
vadas del tipo de interés real nacional y del descuento real del tipo de
cambio aparecen rclacionadas entre si. Ese resultado guarda gran analogia
con su homélogo en la condicién de arbitraje nacional, reflejado en
[ 7.4c ], 1o que se apreciard mejor pensando no en un aumento del tipo
impositivo, sino en una reduccion del mismo (e invirtiendo, en consecuen-
cia, todos los signos de [ 7.5d ]). Esta reduccién tenderia a elevar, en
primera instancia, la rentabilidad neta de impuestos de las inversiones
extranjeras, de donde sc seguiria el descenso de su rentabilidad antes de
impuestos [ r—k | que [ 7.5d | predice sin ambigiiedad. Pcro los cfcctos
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rendimientos reales antes de impuestos y del descuento real del
tipo de cambio, y este efecto serd tanto mayor cuanto mayores sean
los tipos impositivos. La condicion de arbitraje extrajera no contra-
dice la posibilidad de que se manifieste dicho efecto. En el caso
espaiiol, habria que tener presente que, de un lado, la tendencia a
la baja en las tasas dc inflacién se habria visto compensada por los
aumentos de fiscalidad y, de otro, que pese a su desaceleracion, la
inflacion ha seguido siendo mayor que en otros muchos paises.

. El mismo efecto alcista sobre el descuento real del tipo de cambio
—con tendencia a reflejarse en una eventual reduccion de los tipos
de interés reales nacionales— se seguiria de una reduccion de la
fiscalidad que grava las inversiones extranjeras en el pais. En el
caso espanol, resulta de particular interés, a estos efectos, la reduc-
cion reciente de la fiscalidad que grava las inversiones extranjeras
en renta fija, en general, y en deuda publica, en particular.

. Para acabar de situar esas tendencias en el contexto espanol, es
preciso tener en cuenta el control de las autoridades sobre el tipo
de cambio al contado y sobre el nivel de los tipos de interés inte-
riores. Asi, la presion al alza sobre el descuento del tipo de cambio
se ha traducido s6lo en parte en una apreciacion del tipo de cam-
bio al contado. La consiguiente depreciacion del tipo de cambio a
plazo cotizado ha suscitado, por su parte, un fenémeno no analiza-
do en este trabajo, como es un fuerte estimulo a las entradas de
capital sin cobertura a plazo, ante la creencia de que el tipo de
cambio a plazo cotizado estaba dando una vision en exceso pesimis-
ta de la evolucién futura del tipo de cambio al contado.

A los efectos senialados en los cuatro primeros puntos anteriores,
habria que sumar determinados efectos especificos de la fiscalidad
que grava las inversiones nacionales en el extranjero. Pensando en
el caso espaiol y, a partir de las consideraciones presentadas en el
epigrafe 5.C, una liberalizacion del control de cambios sobre las
salidas de capital, como la que se ha producido recientemente, seria
equiparable a una reduccion de esa fiscalidad, y ello tanto si se
considera que esas salidas no suponen una evasion fiscal, como, con
mds razon, si se convierten en un vehiculo de evasion fiscal. De ahi
se seguiria una tendencia a la reduccion del descuento real del tipo
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de cambio (vgr. por depreciacion del tipo al contado), en principio
con pocos efectos directos sobre los tipos de interés reales interio-
res antes de impuestos. Por razones ya apuntadas, los efectos indu-
cidos sobre los inversores extranjeros tenderian, sin embargo, a
producir también una reduccion dc esos tipos de interés interiores.
Con todo, en cstc caso habria que preguntarse por otros efectos
ajenos a las condiciones de equilibrio (vgr. efcctos internos de las
salidas dc capital) quc podrian poncr en tcla de juicio esa conclu-
sion.

Como es evidente, las conclusiones presentadas solo pueden ser
tentativas, pero, pensando en la experiencia espanola, sirven para convali-
dar la impresion de que la tendencia a la apreciacion de la peseta y las
entradas de capital observadas en los dltimos aios han podido derivar, en
una medida significativa, dc un desequilibrio de tipos interiores y exterio-
res netos de impuestos derivado de decisiones relacionadas con la politica
tributaria. Al mismo tiempo, la reciente liberalizacion de las salidas de
capital es susceptible de generar una presion en sentido contrario.
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nes interiores y exteriores de los residentes de cada pafs. Desde el punto
de vista de los tipos impositivos, la tnica posibilidad razonable de alcan-
zar ese resultado consistiria en la aplicacion rigurosa de un criterio de
tributacién en funcién de la residencia del contribuyente. Por el contrario,
ese resultado no se lograria con la aplicacion del principio de tributacion
en funci6n de la fuente de las rentas ®%. Esto es de destacar, a la vis-
ta de que este ultimo principio aparece en la literatura econémica como
un criterio valido de coordinacién ©6),

Es fécil augurar que el cumplimiento de las condiciones apuntadas,
a través de uno u otro mecanismo de coordinacion, serd problemético. La
aplicacion de esa condicion por la economia nacional, pero no por los
restantes paises, no resolveria el problema. De todos modos, esa aplica-
cion unilateral podria tener sentido, pues crearia unas condiciones de
neutralidad en la asignacion del ahorro nacional. Pero ello también exige
el cumplimiento de una segunda condicién problemaética: que la adminis-
tracion fiscal tenga la misma capacidad para gravar las rentas obtenidas
en el exterior que para gravar las rentas obtenidas en el interior.

8.A.b Coordinaci6n fiscal interna y externa
Todas las conclusiones anteriores adolecen, sin embargo, de un

grave problema, y es que se basan en la comparacion entre un unico
activo nacional y un udnico activo extranjero. Ignoran en consecuencia la

{35) Al introducir los conceptos més detallados que se describen en el Anexo I, la aplica-
cién rigurosa de un criterio de tribulacién en funcidn de la residencia del contribuyen-
te inip?i’caria.une [ l.m.=l r=0]yque[t=t=t,]y| l.='(.=‘e' ]. Pe.ro e).(iste una
condicién adicional importante, y es que no sSlo han de ser iguales los tipos impositi-
vos sino también han de ser homogéneas las bases imponibles. Por el contrario; el
principio de tributacién en funcién de la fuente de las rentas, implica sélo que
[.tr=lr. =0 [tye=te]y [. [nr..=(e‘ } y no permite, por si s6lo, alcanzar las condi-
ciones de que [ t=t, ]y [t*=t." ]

(36)  Vgr. en Razin-Sadka (1990). Se trata de una conclusién sesgada por el problema que
se menciona en la nota 21. Ese mismo sesgo hace que aparezca también como posible
principio de coordinacién fiscal el de que un pais aplique el principio de residenciay el
otro el de la fuente. Al margen de las dudas sobre la base a partir de ia cual se extrae
esa conclusion, se observard que ese principio {levaria a consecuencias muy peculiares
—por ejemplo, [ t=tr |, [ t,,=0], mientras que [ t*=t * ]y [ 1.*=0 ], de donde se
deduce que [ to=t+t* ]y [ t.*=0 ]- y que es imposible su aplicacién sistemdtica en
cuanto se consideran las relaciones bilaterales entre tres o mas paises.
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existencia de discriminaciones fiscales en el interior de cada economifa.
Como se vio en el epigrafe 6, basta admitir que existe alguna discrimina-
cion en el régimen fiscal de las rentas de capital interiores de una econo-
mia para que todo lo expuesto en el epfgrafe anterior caiga por su base.
En efecto, el régimen fiscal aplicable a las inversiones exteriores podra
ser igual al aplicado a determinadas inversiones nacionales, pero diferird
del de otras inversiones nacionales, con lo que, por definicién, no podran
cumplirse los requisitos analizados en el epigrafe anterior.

Dada la trascendencia de esa conclusion, es importante aclarar que
su validez no reposa sobre el régimen fiscal concreto aplicable a las
inversiones exteriores de los residentes o los no residentes, es decir, al
régimen fiscal que incide de forma directa sobre los movimientos de
capital. Por citar un ejemplo, cabrfa pensar que los residentes que invier-
ten en el extranjero s6lo se interesan por activos financieros nacionales y
extranjeros sujetos a un mismo régimen fiscal y que lo mismo ocurre con
los extranjeros que invierten en el pafs, ignorando unos y otros el merca-
do inmobiliario nacional, sujeto a un régimen fiscal alternativo. Bastar4,
sin embargo, que existan otros inversores nacionales que arbitran entre
inversiones financieras nacionales e inversiones inmobiliarias para que se
produzcan los efectos exteriores de la fiscalidad analizados en los epfgra-
fes 6 y 7. Dicho de otro modo, las divergencias de trato fiscal entre dis-
tintas rentas de capital nacionales s6lo carecerian de efectos externos bajo
el supuesto, muy poco realista, de un aislamiento tal entre los mercados
de los distintos activos que no cupiera ningun arbitraje entre ellos.

La armonizacién por la via de los tipos impositivos es, en realidad,
imposible sin abandonar el principio de progresividad en la imposicion
sobre la renta. De todos modos, como todos los sistemas fiscales incorpo-
ran esas divergencias subjetivas de tipos impositivos, cabe pensar que, a
reserva de diferencias muy pronunciadas en las escalas de progresividad,
de ahf no deberian derivar problemas especiales. Ello reconduce la cues-
tién a los tipos medios aplicables en la imposicion sobre la renta, a su
relacion con el impuesto de sociedades y a las discrepancias, sin duda
importantes, que pueden surgir, dentro de éste, en su aplicacién a distin-
tos sectores.

Es una cuestion abierta, sin embargo, si esas discrepancias de trato
fiscal son mds o menos trascendentales que las que derivan de la aplica-
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resulten poco relevantes. En el caso de las relaciones exteriores, el tema
se complica por la eventual incidencia sobre el tipo de cambio. Una
discriminacion fiscal que tienda a elevar los tipos interiores, a estimular
la entrada de capitales y a apreciar el tipo de cambio tender4, en princi-
pio, a desequilibrar la balanza de pagos corriente, por deterioro de la
relacién de intercambio, y a permitir la financiacién de ese deterioro por
las entradas de capitales adicionales. Esta puede ser una politica viable a
corto plazo. Su justificacion como una politica persistente con efectos a
largo plazo ofrecc, por el contrario, toda suerte de dudas, tanto en-cuanto
a su l6gica como respecto a su sostenibilidad.

La eliminacion de las distorsiones fiscales parece, pues, en principio
un objetivo deseable, tanto desde un punto de vista puramente interior
como, sobre todo, por sus repercusiones exteriores. Ello es asf incluso en
ausencia de un esfuerzo internacional coordinado en esa direccion. A la
luz de lo expuesto més arriba, hay, desde una 6ptica puramente nacional,
tres elementos a considerar. El primero seria la eliminacién, en cuanto
fuera realizable, de difcrencias de trato fiscal entre las inversiones interio-
res y exteriores de los residentes. El segundo seria la eliminacién, en lo
posible, de diferencias de trato entre los inversores nacionales y extranje-
ros en la economia nacional. Ambos objetivos serdn en realidad inalcan-
zables, ya que en ambos casos confluirdn decisiones de la administracion
fiscal nacional con decisiones de las administraciones extranjeras. Pero
una cosa es que el objetivo sea inalcanzable y otra que no exista un
margen para iniciativas nacionales al respecto. El tercer elemento, tan
importante o mis que los otros, sobre todo para una economia propensa
a la inflacion, seria la reconduccion del sistema fiscal nacional hacia el
gravamen de las rentas de capital medidas en términos reales, y no, como
suele ocurrir, en términos nominales.

Existe otra razon especifica para el tercer elemento de esa reforma.
Una situacién como la descrita en el epigrafe 7.G se ver4 aliviada, segin
ya se indic6, por una liberalizacion de las salidas de capitales nacionales.
La liberalizacion estimulard las salidas de capitales, movidos tanto por un
ajuste de las preferencias de cartera a las nuevas posibilidades, como por
el aprovechamiento dc determinados diferenciales de tipos de interés
netos de impuestos, antes impedido por el control de cambios. Para una
economia de tamano pequeno, los ajustes siguientes a la liberalizacion
quedarian reducidos a sus propios tipos de interés y a su tipo de cambio,
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ya que es poco probable que el desplazamiento de capitales nacionales
hacia el exterior tienda a reducir los tipos de interés exteriores. Los
resultados a esperar de la liberalizacion serian, pues, una elevacién de los
tipos de interés interiores y una depreciacion del tipo de cambio. En todo
caso, los movimientos de capital deberian cesar, una vez ajustadas esas
variables y alcanzada una determinada reestructuraciéon de carteras, en
funcién de las nuevas condiciones de libertad.

Pero esa liberalizacion abre también la posibilidad de que las inver-
siones en el extranjero se sustraigan a los impuestos nacionales. Si, sopor-
tando una determinada fiscalidad extranjera, €l inversor espanol consigue
evadir el complemento de fiscalidad que le corresponderia pagar en Espa-
fia, el rendimiento neto de impuestos asi obtenido superard al de las
inversiones nacionales. En suma, la modificacion de las normas de control
de cambios entrana, ademds, una «modificacion» potencial en la situacion
fiscal. La evasi6n se traduce en un incremento del rendimiento neto de
impuestos de las inversiones en el exterior y es equiparable a una reduc-
cion efectiva de la tributacion sobre las inversiones nacionales en el
extranjero. Esa «reduccién» implicita de impuestos serd tanto mayor, en
primera instancia, cuanto mds elevados sean los tipos de interés nomina-
les interiores y, en principio por tanto, las diferencias de cambio. Tam-
bién aqui se alcanzaria un equilibrio. Supuesta una tendencia a que los
tipos de interés reales netos de impuestos se igualen, las disparidades de
trato fiscal deberian tender a modificar los tipos de interés antes de
impuestos y el tipo de cambio hasta que se alcance aquella igualdad. Una
vez alcanzada ésta, dejaria de existir motivo para desplazarse desde acti-
vos nacionales con una elevada fiscalidad a activos exteriores con una
baja fiscalidad. El problema reside, sin embargo, en el riesgo de que la
presion’ al alza de los tipos de interés interiores y a la depreciacion del
tipo de cambio sea mucho més intensa de la que cabria esperar de una
liberalizacion de capitales carente de implicaciones fiscales.

La conclusion es que, ante una liberalizacion de las salidas de capi-
tal, puede ser de interés reducir los estimulos a la evasion de capital, y
una forma l6gica de hacerlo es reconduciendo la fiscalidad sobre las
rentas de capital interiores a su componente real, en lugar del nominal.
De ahi seguiria también una reduccién del nivel de los rendimientos
nominales antes de impuestos y, acaso, un menor estimulo para las entra-
das de capital. Esa situacion parece, en todo caso, mas logica que otra
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caracterizada, llevando las cosas al extremo, por una fiscalidad nominal
que eleva los tipos interiores de tal modo que constituye un estimulo
artificial para las salidas de capitales nacionales y un estimulo no menos
artificial para las entradas de capitales extranjeros, incrementado este
ultimo por eventuales exenciones de esa misma fiscalidad nacional.
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ANEXO 1
Una visién mas rcalista de¢ la fiscalidad intcrnacional

Todo el andlisis desarrollado en el texto reposa sobre supuestos
muy simplificados en materia de fiscalidad. El andlisis de esos temas ha
de tener, sin embargo, como trasfondo una visiéon més realista de la fisca-
lidad internacional. El fin de este Anexo es ofrecer un esquema formal de
referencia que, dentro de unas lineas todavia muy simples, permita apre-
ciar los miultiples factores que se oponen a una homogeneidad internacio-
nal de la fiscalidad.

Los conceptos que siguen se refieren en todos los casos a distintos
tipos impositivos, susceptibles de cuantificaciones diversas. Como se ha
apuntado en el texto, pueden existir divergencias en la definicion de las
bases imponibles, tan trascendentes 0 mas que las existentes entre 10s
tipos impositivos. Dada la dificultad de sistematizarlas, se ha optado por
ignorarlas en lo que sigue, dando por supuesto que los diversos tipos
impositivos que unicamente se van a considerar son aplicables a unas
bases imponibles homogéneas.

Aun con estas simplificaciones, conviene distinguir nada menos que
los seis tipos impositivos siguientcs, que, aunque no agoten todas las
posibilidades, permiten aproximarse de forma realista a las diversas face-
tas de la tributacion de los movimientos de capital G

t = Fiscalidad nacional sobre inversiones interiores

t, = Fiscalidad nacional sobre inversiones exteriores de los
residentes

t,, = Fiscalidad nacional sobre inversiones exteriores de los no
residentes

t* = Fiscalidad extranjera sobre inversiones interiores

t.* = Fiscalidad extranjera sobre inversiones exteriores de los no
residentes

t,,* = Fiscalidad extranjera sobre inversiones exteriores de los
residentes

(37)  Esta terminologia esta inspirada en la utilizada por Razin-Sadka (1989).
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Este esquema tienc el mérito de reconocer que los sistemas fiscales
nacionales suelen ser distintos; que los impuestos nacionales que afectan
a residentes y no rcsidentes pueden ser divergentes, como también los que
afectan a las inversiones interiores o exteriores de los propios residentes;
y que los movimientos internacionales de capital estdn, en principio,
doblemente gravados, por las autoridades de los dos paises afectados.
Dado que lo relevante es la suma de esos dos gravdmenes, conviene
disponer también de los dos conceptos siguientes %)

iy = .+, = Fiscalidad (nacional o extranjera) que
recae sobre el inversor nacional por sus
inversiones en el exterior

t* =+, = Fiscalidad (nacional o extranjera) que
recae sobre el inversor extranjero por sus
inversiones en el exterior

Dado el cardcter mixto de [ t, ]y [ t.* ], su nivel estard condicio-
nado por las decisiones de dos administraciones fiscales distintas, de
modo que se trata de variables que, a diferencia de las otras, no se pue-
den asociar de forma dirccta a dccisiones de una u otra administracion
fiscal.

La notaciOn anterior ignora, a consciencia, un aspecto peculiar de
la fiscalidad de los movimientos internacionales de capital, que, con fre-
cuencia, aparece en la literatura sobre el tema. El rendimiento, expresado
en moneda nacional, de una inversion en moneda extranjera tendrd siem-
pre un componente de intereses y otro de diferencia de cambios. La
eventual fiscalidad extranjera solo recaerd sobre el componente de intere-
ses, pero la fiscalidad nacional afectard a ambos, con la posibilidad de
que trate las diferencias de valoracién como ganancia o pérdida de capital
y aplique un régimen fiscal diferenciado para cada componente. Incluso
con igualdad de trato fiscal, pueden surgir discrepancias efectivas, debido
al posible diferimiento del impuesto sobre el componente de ganancia de
capital. No se insistird aqui sobre este aspecto de la cuestion, porque esto
ocurre, en efecto, en algun sistema fiscal extranjero, pero no, en cambio,

(38) Esta es una simplificacion que se utiliza de forma sistemdtica en el texto principal de
este documento.
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en muchos otros ®%. En una primera instancia, las diferencias de tri-
butacion efectiva que resulten de ello se pueden abordar a través de
supuestos sobre la magnitud relativa de los distintos tipos impositivos ya
definidos. De todos modos, llegado el caso, nada impediria en desagregar
los tipos [ t,, ]y [ t,,* ] en dos variables diferenciadas.

Conviene mencionar, en fin, que aunque la exposicion presentada
en el texto se refiere siempre a inversiones en el exterior, toda ella es
trasladable, en principio, a las operaciones de endeudamiento exterior.
Pero en éstas no existen, en general, impuestos a pagar, sino impuestos a
deducir como gasto. Y parece improbable que, por ejemplo, los impuestos
devengados por un residente que invierta en el extranjero sean, a igualdad
de otras circunstancias, los mismos que los que puede deducir un residen-
te que se endeude en el extranjero, entre otras razones porque en el
primer caso se sumardn las decisiones de dos administraciones fiscales,
mientras que en el segundo intervendrd una Gnica administracion fiscal.
La simetria entre ambos casos, dada por supuesta en el texto, para no
complicar la exposicién, resultard asi bastante dudosa en la reali-
dad 0,

(39) En el caso espafiol, la integridad de! rendimiento en pesetas obtenido en el extranjero
! se considera interés percibido (incluidas las diferencias de precios de compra-venta en
moneda extranjera). En general, salvo en el caso de ganancias a largo plazo, lo normal
es que las diferencias de cambio tributen y que, si son a corto plazo, lo hagan por el
mismo tipo que los intereses. Por otro lado, existen paises (vgr. Canadd o Francia)

donde las ganancias de capital tributan por los importes devengados y no por los
realizados.

(40)  La falta de realismo de esta hipétesis es fdcil de apreciar. Aplicando los conceptos
definidos mas arriba a la condicion de equilibrio referente a los inversores nacionales
—se trata de la condicion analizada bajo la referencia [ 4.1Fa ]- se obtiene

[r+p ] (1-t) = [r*+p*+e ] (1-tr—tnr*)

En el caso de la inversion de un residente en el exterior [t ]y {t;,* ] adoptarian
valores propios que no hace falta concretar ahora. Por el contrario, en el caso del
endeudamiento de un residente en el exterior, lo que se estaria contemplando no es el
impuesto soportado, sino la suma de impuestos que la legislacién nacional autoriza a
deducir como gasto. En este caso, [ t,.* ] seria igual a cero, por definicion, y lo mas
probable es que [ t.] fuera igual a [t ]. Esto presupone que los valores relevantes
para las inversiones de los residentes en el exterior seran distintos de los relevantes
para su endeudamiento en el exterior.
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La desigualdad entre los tipos impositivos definidos mds arriba ha
de ser la regla, y no la excepcion. Esto se puede apreciar mejor a través
del siguiente repaso de las posibles causas de discrepancia entre unas y
otras.

a. Divergencias entre [ t ] y [ t* ]. No parece necesario detenerse a
justificarlas, pues se trata de un tipo impositivo bdsico de cada pais,
donde lo normal es que sean desiguales, tanto por un distinto disefio del
sistema impositivo, como por un diverso grado de evasion fiscal.

b. Divergencias entre [t]y [t ] 0 [t™*]y][t*]) En teoria
cabria esperar que [ t, ] tendiera a ser igual a [ t ]. A ello se oponen, sin
embargo, las siguientes razones:

* Dada la confluencia de la fiscalidad [ t,] con [ t,* ], suele
aceptarse que la primera tenga en cuenta la segunda, en general
mediante deduccion, en la cuota de [ t, ], de todo o parte de lo
pagado en virtud de [ t,,* ]. No puede excluirse la alternativa de
deduccién de [ t,* ] de la base del impuesto [ t, ].

La doble imposicion mencionada en el punto anterior puede
llevar a que el sistema fiscal acepte, ademds, otros elementos de
trato més favorable para las inversiones exteriores que para las
nacionales.

Puede existir el problema de tratamiento divergente de las dife-
rencias de cambio, apuntado més arriba.

40y ...

Lo anterior suscita otros problemas. El prestamista extranjero soportara una determi-
nada fiscalidad por su financiacion a los prestatarios nacionales. Esto en principio es
relevante solo para el prestamista extranjero. Sin embargo, es muy probable que el
tipo de interés que aplique al prestatario nacional sea funcién tanto de esa fiscalidad
como de la capacidad de deduccién, como gasto, del propio prestatario. Esto lieva a
que, aunque sélo fuera por esa razon -en realidad, hay otras adicionales~ los tipos de
interés relevantes para la decision, por parte de los residentes, de invertir en el exte-
rior seran distintos de los relevantes para la decision de tomar a préstamo en el
exterior.
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Aunque no exista diferencia en el tratamiento fiscal de los inte-
reses y de las diferencias de cambio, la posibilidad de posponer
éstas acabard introduciendo una diferencia, si, como suele suce-
der, el sistema fiscal no prevé su periodificacion.

Las posibilidades de evasion fiscal son distintas en el caso de las
inversiones interiores y de las inversiones exteriores, con la
posibilidad adicional, en el caso de estas ultimas, de divergencias
entre la posibilidad de evasion de los intereses y de las diferen-
cias de cambio. (Esto ultimo plantea un peculiar caso de asime-
tria, considerado, en alguna ocasion, por la literatura econémica,
bajo la hipétesis de que tiendan a emerger las diferencias de
cambio negativas y a evadirse las positivas).

c. Divergencias entre [t ]y [t,,] (O] t* ]y [ to* ])- Estas serédn
la regla, por muchas razones:

La igualdad de trato se podrd garantizar en la medida en que se
trate de una imposicion objetiva (vgr. retenciones sobre instru-
mentos financieros), pero ello no excluye posibilidades relativas
de evasion (vgr. «lavado de cupones»).

La igualdad quebraré en cuanto entren en consideracion elemen-
tos subjetivos, no s6lo porque estos serdn distintos entre nacio-
nales y extranjeros, sino porque la capacidad de la administra-
cion fiscal nacional para aplicar esas discriminaciones a los no
residentes serdn escasas. Esto se deberd, ante todo, a que las
propias normas legales no suelen contemplar mucho elementos
subjetivos. Por otro lado, la capacidad de los no residentes de
evadir esa fiscalidad complementaria de las retenciones puede
ser importante y, en todo caso, serd distinta de las posibilidades
de evasion al alcance de los residentes.

El tipo impositivo [ t, ] se verd afectado a la baja por los
acuerdos de doble imposicion, que tienden precisamente a suavi-
zar la adicion de fiscalidades implicita en la definicion
[t =1t +1,"]
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La propia existencia de esa doble imposicion puede conducir a
las autoridades a introducir elementos adicionales de menor
rigor fiscal.

* En muchos casos existirdn politicas encaminadas a otorgar trata-
mientos fiscales privilegiados a los inversores extranjeros, con la
finalidad explicita de atraer capitales exteriores, sea por motiva-
ciones propias, sea para hacer frente a reales o supuestas des-
ventajas relativas derivadas de que otros paises han introducido
antes ese tratamiento privilegiado.

d) Divergencias entre [ t]y[t. ] (o[ t* ]y [ t.* ). A la vista de
los sefialado en los puntos b) y c), serd una auténtica casualidad que [ t ]
y [ te ] sean iguales. Visto desde otro dngulo, dado que [ t.=tr+t,* |
depende de las decisiones de dos administraciones fiscales distintas, esa
igualdad exigird bien una extraordinaria coordinacién entre ambas admi-
nistraciones, bien la completa subordinacién de una de ellas a las decisio-
nes de la otra, lo que, en buena 16gica, exigird ¢l predominio, respecto a
los residentes de cada pais, de su propia autoridad fiscal. Por otro lado,
el que esa condicion se cumpla en un pais no presupone que se cumpla
en el otro.
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ANFEXO 11
Paridad dc intcreses y paridad de poder adquisitivo

No es infrecuente relacionar la teoria de la paridad de intereses con
la teoria de la paridad del poder adquisitivo. Ello se ha hecho, en ciertos
casos, para calibrar los efcctos de la fiscalidad sobre las rentas de capital.
El objeto de este Anexo es ofrecer unas consideraciones al respecto,
enmarcadas en los planteamientos escogidos en el texto principal.

1. Paridad dc podcr adquisitivo

La teoria de la paridad de poder adquisitivo explica la evolucion
futura del descuento nominal del tipo de cambio por el diferencial de
inflacién entre la economia nacional y la extranjera, 1o que se resume en

[A.l] € = P - p""

donde, dado que se ha supuesto que [e > 0], se ha de suponer que
(p>p*1]

En su formulacién maés general, la paridad del poder adquisitivo no
se refiere al descuento cotizado de la moneda nacional [ e ], definido en
[ 1.2 ], sino a la depreciacién esperada de la moneda nacional, medida
por la relacion entre el tipo de cambio al contado corriente y el tipo de
cambio al contado esperado para un momento futuro (el mismo al que se
refieren las tasas de inflacién previstas). La formulacién [ A.l ] es vélida
s6lo bajo el supuesto de que el tipo de cambio a plazo cotizado refleja
correctamente el tipo de cambio al contado esperado para el futuro. Esto
significa, de un lado, que el tipo de cambio a plazo se forma precisamen-
te en funcién de las expectativas de inflacion relativa y, de otro, que o
bien no existe ningin elemento de incertidumbre respecto a dichas expec-
tativas o bien existe neutralidad ante el riesgo.

Lo primero es un supuesto intrinseco a la propia teoria que se
analiza y lo segundo no constituye, a los efectos presentes, una restriccion
relevante. En efecto, 1o que se pretende es integrar la teoria de la paridad
de poder adquisitivo con la teoria de la paridad de intereses, y ello exige
suponer que la depreciacion esperada del tipo de cambio propuesta por la
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teoria de la paridad de poder adquisitivo coincide con el descuento coti-
zado del tipo de cambio. Esto obliga a admitir la hip6tesis implicita de
que el tipo de cambio a plazo coincide con el tipo de cambio al contado
esperado para el futuro.

Al igual que la teoria de la paridad de intereses, la teoria de la
paridad de poder adquisitivo eleva a condicién de equilibrio otra condi-
cién microeconémica de arbitraje, en virtud de la cual —haciendo .abstrac-
cion de costes de transporte u otros costes de transacciones— el precio
de un bien en moneda nacional tenderd a igualarse con el precio del
mismo bien en moneda extranjera multiplicado por el tipo de cam-
bio “D. También aqui subyace un mecanismo de transmision: las modi-
ficaciones de los precios nacionales y extranjeros o del tipo de cambio
estimulardn las importaciones o las exportaciones, con efectos inducidos
sobre los propios precios y sobre el tipo de cambio, hasta restablecer el
equilibrio postulado.

No parece necesario proceder a un desarrollo de las derivadas
parciales de la expresion [ A.l |. Bastard destacar que la teoria de la
paridad de poder adquisitivo presupone que, ante una elevacion exégena
de los precios exteriores, la respuesta se distribuiria entre un aumento de
los precios nacionales y una disminucién del descuento nominal del tipo
de cambio. Si se excluyen eventualcs efectos directos de la inflacién ex-
tranjera sobre la nacional, como sucede con frecuencia al presentar esta
teoria, la disminucién dcl descuento nominal del tipo de cambio seria

(41) Denominando [ P ]y [ P* ] al precio de un mismo bien en moneda nacional y extran-
jera, se supone que, en el momento actual, { Py = P*4 s ] y que los correspondientes
valores esperados para un momento futuro son [ P; = P*, f]. Dividiendo la segunda
expresion por la primera, identificando las tasas de variacion de dichos precios con las
tasas de inflacion presentadas en el texto e introduciendo [ 1.2 }, se llega a

1+p = (1+p*)f/s = (1+p*)(1+e) = l+p*+etep®

de donde se deduce que [ e = p - p* —ep® ). La expresion [ A.1 ] no es m3s que la
version aproximativa de esta iltima igualdad (véase nota 1). En sentido estricto, la
equiparacion, expuesta en el texto e implicita en las formulaciones anteriores, entre
tipo de cambio a plazo y tipo de cambio al contado esperado para el futuro requeriria
hacer otro tanto con las tasas de inflacidn previstas, o dicho de otro modo, considerar
la existencia de unos tedricos mercados en los que se negocie el precio futuro de los
bienes en cuestion.
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unitaria. A la inversa, el descuento nominal del tipo de cambio tenderd a
responder de forma unitaria y positiva a la variacién de los precios nacio-
nales.

Introduciendo en [ A.1] la definicion del tipo de cambio real
contenida en [ 1.3 ], se llega a

[A2] k=0

Asi, la paridad del poder adquisitivo implica que, en condiciones de
equilibrio, el descuento real del tipo de cambio es una constante, que no
se puede modificar a través de la manipulacién de los tipos de cambio al
contado o a plazo. Esta conclusion difiere, pues, de la igualdad entre
descuento rea. ¢l tipo de cambio y diferencial de intereses reales que se
deduce —véase | 1.9 |- de la teoria de la paridad de intereses.

La conclusién presentada en el péarrafo anterior no es una
«consecuencia» del principio de paridad de poder adquisitivo, pues se
trata s6lo de una forma alternativa de expresar el propio principio, con-
cretada en la equivalencia de las definiciones [ A.1 | y [ A2 ]. Por ello,
en adelante se recurrird de preferencia a [ A.2 | para expresar la hipGtesis
de cumplimiento de la teoria de la paridad de poder adquisitivo.

Al igual que ocurre con la paridad de intereses, la teoria de la
paridad de poder adquisitivo expuesta hasta aqui comporta una serie de
importantes simplificaciones. Dados los fines perseguidos en este docu-
mentos, no se entrard, sin embargo, en su anélisis “2),

Si conviene aifadir unas precisiones sobre lo que dicha teoria no
dice de forma explicita, pero si implicita. Asi, al no contemplar los tipos
de interés reales, dicha teoria excluye la existencia de efectos de éstos

(42) Bastara destacar, dado el cardcter muy restrictivo de la condicion de paridad de poder
adquisitivo [ A.1.], que la validez de sus efectos no estd estrictamente limitada a ella.
Cabe, en efecto, pensar en otras funciones mas generales que incorporaran un conjun-
to [ x ] de variables independientes de las otras tres variables, susceptibles de conducir
a efectos andlogos (vgr. efecto unitario de una variacion de la inflacién relativa sobre
el descuento nominal del tipo de cambio) o parecidos a algunos de los que implica la
propia condicion [ Al ). La propia paridad de intereses puede verse, en cierto modo,
como un ejemplo de ello (véase al respecto la nota 8).
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sobre las variables que si contempla de forma explicita, asf como la de
efectos de éstas sobre aquéllos. Pero, en este punto, se ha de distinguir si
la exclusion de esos efectos se debe a que son contradictorios con la
propia teoria de la paridad de poder adquisitivo 0 s6lo a que, aunque
sean compatibles con ella, ésta no se pronuncia al respecto. En el primer
caso se encuentra la existencia de efectos de los tipos de interés sobre el
descuento del tipo de cambio, que seria contradictoria con [ A2 ] o
[ A.1 ]. Por el contrario, aunque la teoria de la paridad de poder adquisi-
tivo no contempla la posibilidad de que unos tipos de interés nominales
se vean afectados por otros tipos de interés nominales, por los precios o
por el descuento nominal del tipo de cambio, esos efectos no son incom-
patibles con ella. En particular, la teoria de la paridad del poder adquisi-
tivo no es incompatible con el denominado «efecto Fisher», aunque tam-
poco exige su cumplimiento.

2. Integracién dec la paridad de intercses y de 1a paridad de poder
adquisitivo

Se tiende a considerar la teoria de la paridad de intereses como un
intento de explicacion del tipo de cambio en funcién de la balanza de
capitales, mientras que la teoria de la paridad de poder adquisitivo lo
seria en funcién de la balanza corriente. Esto lleva a intentar relacionar
la una con la otra. Dicha integracion s6lo es.posible admitiendo la igual-
dad de definicion de las variables que ambas teorias tienen en comun. Se
trata, pues, de admitir que las previsiones de inflacién incorporadas en
una y otra teoria coinciden y que lo mismo ocurre con el descuento
nominal del tipo de cambio contemplado por una y otra, con lo que,
como ya se apuntd, el tipo de cambio a plazo coincide con el tipo de
cambio esperado para el futuro.

El cumplimiento de ambas teorias se plasma, pues, en la introduc-
cionde [ All]Jen|[ 19a] ~0o[ A2] en [ 1.9b ]—, con lo que se obtiene

[A.3] r—r* =0
Asi, el cumplimiento simultdneo de la teoria de la paridad de intereses y

de la paridad de poder adquisitivo conduce a la conclusién de que deberia
producirse la igualdad de los tipos de inter€s realcs en los dos paises.
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Esto permite apreciar que, al integrar las dos teorfas, la Gnica
novedad que surge, respecto a la teoria pura de la paridad de poder
adquisitivo, es esa igualdad de tipos de interés reales y, en consecuencia,
la presuncién de alguin mecanismo de interaccion directa entre ambos.
Pero, en comparacion con la teoria pura de la paridad de intereses, han
desaparecido las interrelaciones entre tipos de interés nominales (o rea-
les) y descuento nominal (o real) del tipo de cambio. Dicho en otros
términos, la eventual integraciéon de la condicion de paridad de poder
adquisitivo en la condicién de paridad de intereses restringe de tal modo
esta dltima que equivale, de hecho, a sacrificar practicamente todo su
potencial explicativo.

En la realidad, es muy dificil que se de el cumplimiento simultdneo
de la paridad de intereses y de la paridad de poder adquisitivo. De hecho,
se suele aceptar que la teoria de la paridad del poder adquisitivo define
un equilibrio a largo plazo —bajo supuestos de constancia de otras varia-
bles también relevantes a largo plazo—, que admite toda suerte de desvia-
ciones a corto plazo. Por el contrario, todo induce a pensar que la teoria
de la paridad de intereses constituye un mecanismo con efectos a corto, €
incluso a muy corto, plazo 3,

Por otra parte, como ya se ha indicado, el simultdneo cumplimiento
de ambas teorfas se traduce en un marco analitico en el que las relacio-
nes entre tipos de interés y tipo de cambio quedan completamente desdi-
bujadas, cuando la esencia de los problemas planteados en el presente
documento reside en los efectos de la fiscalidad sobre esas relaciones. Si
aqui se presta atencion a la paridad del poder adquisitivo es s6lo porque,
en la literatura sobre el tema, aparece con frecuencia ligada a los temas
fiscales, sirviendo de base a conclusiones cuya trascendencia se intentard
minimizar o a planteamientos metodol6gicos que parecen poco satisfacto-
rios. Por lo demds, como se ha visto, la propia teoria de la paridad de
intereses admite la existencia de unos efectos de la inflacion sobre el tipo

(43) Con arreglo a este planteamiento y a la vistade [ A1 Jy [ 1.9b], la diferencia entre
los tipos de interés reales estaria cuantificando el grado de incumplimiento de la pari-
dad de poder adquisitivo. Cabria, asi, concebir la evolucién a corto plazo del descuento
real del tipo de cambio como la suma de los efectos a largo plazo de la teoria de la
paridad de poder adquisitivo, que tienden a impedir su modificacion, més las desviacio-
nes que impone, a corto plazo, la teoria de la paridad de intereses a través del diferen-
cial de tipos de interés realcs.
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de cambio andlogos a los derivados de la paridad del poder adquisitivo
—véanse [ 1.12c ] y [ 1.12d ] y sus comentarios—, con lo que no excluye la
vigencia de los mecanismos de transmision propios de la paridad de poder
adquisitivo, cuya admisién parece desde luego deseable.

En fin, es facil presagiar que, al considerar la fiscalidad, han de
aparecer importantes problemas de cara 2 una eventual integracion de la
paridad de intereses y de la paridad de poder adquisitivo. EI motivo es
que la fiscalidad relacionada con las rentas de capital obliga, como se vio,
a reformular las condiciones de equilibrio basadas en la paridad de intere-
ses, pero no —pensando en efectos inmediatos y olvidando efectos secun-
darios de muy dificil precision— la paridad de poder adquisitivo. Los
resultados expuestos en torno a la integracién de ambas no podrén, pues,
mantenerse. Por otra parte, ninguno de los problemas que genera la inte-
gracion de la fiscalidad en la condiciébn de la paridad de intereses se
resuelve si se admite, ademds, el cumplimiento de la condicién de la
paridad de poder adquisitivo.

Esto es lo que quedard de manifiesto en los tres epigrafes siguien-
tes, en los que, con referencia a los distintos supuestos analizados en el
texto, se analizan las consecuencias de introducir la restriccién adicional
de cumplimiento de la paridad de poder adquisitivo.

3. Paridad de intercscs con fiscalidad ncutral

El punto de partida serd integrar la paridad de poder adquisitivo en
el supuesto de neutralidad fiscal analizado en el epigrafe 2. Para ello
basta introducir la condicién [ A2 ] -[k = 0 ]—, en [ 2.3 ], con lo que
esta expresion se reduce a
[A.4] r(l-t) = r* (1=
que equivale, asuvez,a[r =r*]

Es decir, se seguiria 1a conclusién de que los tipos de interés reales
antes de impuesto de ambos paises serfan los mismos, como en el caso de

ausencia de fiscalidad —véase [ A.3 ]-, pero que tambi€n lo serfan los
correspondicntes tipos de interés reales netos de impucstos.
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4. Paridad de intercses con fiscalidad cuasi-neutral

La incorporacién, a las condiciones presentadas en el epigrafe 3,
del supuesto de que se cumple de forma simultdnea la condicién de pari-
dad del poder adquisitivo se alcanza introduciendo en las expresiones
[ 3.3 ] (Cuadro 3) la condicién [ A2 ] —[ k = 0 |-, con lo que se obtie-
nen los resultados indicados por las expresiones [ A.5 | (Cuadro A.1).

Operando en éstas, se llega, sin excepcién, a [ r = r* ], por lo que
seguiria siendo vélida la conclusién [ A.3 ], tipica del caso de ausencia de
fiscalidad o de fiscalidad neutral. Asf, al cumplirse simultdneamente la

CUADRO A1

Paridad de tipos de interés reales netos de impuestos
con paridad del poder adquisitivo

Caso A : Tipo impositivo dnico y bases homogéneas nominales

[A5Aa] [ r(1-t) —pt] r* (1-t) — pt

[A5Ab] 1 (1-t) —p*t [ r* (1-t) — p*t]

Caso B: Tipos impositivos difcrentes y bases homogéncas reales

[A5Ba]  [r (1-1)] r* (1—t)

[A.5Bb] 1 (1-1%)

[r* (-t ]

Caso C: Tipos impositivos diferentes y bases homogéneas nominales

[AS5Ca] [ (1-t) — pt ] r* (1-t) — pt

[ASCb] T (1-t%) — p*t*

[r* (-t*) —p*t ]
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paridad de intereses y la paridad de poder adquisitivo, los tipos de interés
reales antes de impuestos serfan iguales.

Por el contrario, la condicién de paridad de poder adquisitivo no
hace desaparecer el problema, enunciado al final del epigrafe 3, respecto
a la existencia de cuatro tipos de interés reales netos de -impuestos en
cada par de condiciones. En este caso, el problema se sintetiza en que el
tipo de interés real neto de impuestos nacional vélido para los residentes
serd distinto del vélido para los no residentes. Es decir, los términos que
se han presentado en el Cuadro entre corchetes s6lo serén iguales entre
sf cuando se cumplan otras condiciones adicionales, variables segun los
Casos ), No se cumpliria, pues, la igualdad de los tipos de interés
reales netos de impuestos, vistos desde la Optica nacional, que sf existia,
segin [ A.4 ], en el caso de fiscalidad plenamente neutral.

Como ya se apunt6 en el epigrafe 3, esta discrepancia ha sido vista
por algunos como una distorsion derivada de la fiscalidad “®). Allf se

(44) En el Caso A, debera darse, ademds, la igualdad entre las respectivas tasas de infla-
cién, lo que constituye una condicién por demas restrictiva. En el Caso B, la condicién
adicional serd la igualdad de los tipos impositivos, que viola el propio supuesto de
partida. En el Caso C, deber:i darse tanto la igualdad de las tasas de inflacidon como la
de los tipos impositivos, también contraria a la hipStesis de partida.

(45)  Asi sucede en Howard-Johnsson [1982], que parten de expresiones anilogas a las del
Caso C del texto ([ 3.1.C ] del Cuadro 1) y tras incorporar la paridad de poder adqui-
sitivo, llegan, aunque de forma sélo implicita, a las cuantificaciones distintas de los dos
tipos de interés reales netos de impuestos recogidas en las expresiones [ A.5.C ] del
Cuadro A.1. A partir de ahi, su argumentacién reposa en el cilculo de las derivadas
de esos tipos de interés reales netos de impuesto respecto a los precios, que, como es
I6gico, resultan ser distintas (como lo serian respecto a cualquier otra de las variables
consideradas). De ahi deducen que, si una de ellas es igual a cero —con una presuncién
implicita de que ese seria el resultado a esperar en ausencia de distorsiones fiscales—, la
otra no podrai serlo, lo que interpretan como una distorsion generada por la fiscalidad
y la inflacién. Los autores aplican el mismo anilisis al supuesto que aqui se ha presen-
tado como Caso B ([ A.5B ] en el Cuadro A.1) y no aparece ese resultado, por lo
que interpretan que una fiscalidad referida a bases reales no generaria distorsiones
aunque los tipos impositivos fueran distintos. Pero esta iltima conclusion no es valida,
sin embargo, mas que con referencia a las tasas de inflacion. Estas, en efecto, no apa-
recen en la definicién de los tipos de interés reales netos de impuestos, pero subsisten
otros motivos de desigualdad entre los dos tipos de interés reales netos de impuestos.
Si, siguiendo el mismo procedimiento, se calcularan las derivadas parciales respecto a

-
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sefiald también la razén por la que ese punto de vista parece poco fun-
dado, remitiendo al razonamiento, algo mds detallado, que sigue.

Todas las condiciones de partida, resumidas en el Cuadro A.1 im-
plican, tanto para los residentes nacionales como para los residentes en €l
extranjero, la igualdad de rendimientos reales netos de impuestos entre
sus respectivas inversiones interiores y exteriores, al igual que ocurria con
las expresiones de partida presentadas en los Cuadros 2 y 3 del texto. El
hecho de que, ahora, los tipos de interés reales netos de impuestos nacio-
nales calculados desde la Optica residente difieran de los correspondientes
tipos extranjeros calculados desde la 6ptica no residente no tiene ninguna
trascendencia a efectos del funcionamiento de las condiciones de paridad
de intereses, por lo que no parece que esa desigualdad pueda englobarse
en una categoria vélida de distorsiones fiscales.

En todo caso, no parece que esa desigualdad de tipos de interés
reales netos de impuestos pueda poner en marcha ningin mecanismo de
movimientos de capital que la haga desaparecer, salvo que se incluya
entre ellos una posibilidad poco realista: la de que los residentes en el
pais con menores tipos de interés reales netos se trasladen con armas y
bagajes al pais en el que esos tipos sean mds altos. Si las diferencias
fueran pronunciadas, existiria alguna tendencia a que ello ocurriera, pero
se trata de un mecanismo de ajuste cuya relevancia potencial parece
dudosa. La contemplacion de ese eventual mecanismo de ajuste requeriria
introducir una condicion adicional de igualacion de esos dos tipos de
interés reales netos de impuestos, lo que, por supuesto, alteraria todas las
conclusiones expuestas hasta aqui. Pero ese andlisis no merece la pena,
tanto por la falta de realismo del mecanismo de ajuste en cuestion, como
por el hecho de que, como se vio en el texto, las conclusiones derivadas

45) . /.
a los tipos impositivos, subsistirian las anomalias, que derivan simplemente de una
distinta cuantificacién de los tipos de interés reales netos de impuesto, que se da en
ambos casos.

Blejer [1984, pp 209-211] también analiza un caso andlogo al Caso C con paridad de
poder adquisitivo ([ A.5.C ] en el Cuadro A.1) e introduce hipdtesis explicitas sobre
efectos indirectos de la fiscalidad (véase la nota 29), destacando entre las anomalias
resultantes la desigualdad de los dos tipos de interés reales netos de impuestos que se
comentan.
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de los casos de cuasi-neutralidad no resisten el contraste con una fiscali-
dad minimamente realista.

S. Paridad de intercses con fiscalidad no ncutral

En el epigrafe 4 se vio como una fiscalidad con las caracteristicas
de ausencia de neutralidad alli apuntadas, llevaba a situaciones de equili-
brio completamente an6malas, cuando no a la ausencia de ellas. Nada de
lo alli expuesto se modifica si.se supone que, ademds, se cumple la condi-
cion [ A.2 ] [ k = 0 ]— de paridad de poder adquisitivo.

CUADRO A2

Paridad de tipos de inter€s reales nctos de impuestos
con paridad del poder adquisitivo

Caso D:

[A.6Da]  r (1-1) = r* (I-1) — pt
[A.6Db]  r (1-1) = r* (1-1) — p*t
Caso E:

[A6Ea] 1 (1-t) — pt = 1 (1-t*) — pt*

[A.6Eb] 1 (1-t) — p*t

r* (1-t*) — p*t*
Caso F:

[A.6Fa] r (1-t) — pt = r* (1-t,) — pt.

[A6Fb] T (l—le*) — p*te* r* (1__,[*) _ p*t*
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En ese caso, [ 4.3 ] se reduce a las expresiones [ A.6 ] (Cuadro
A.2). El cumplimiento de la paridad de poder adquisitivo sigue implican-
do la existencia de discrepancias en torno a los tipos de interés reales
netos de
impuestos vistos desde la Optica nacional y extranjera, como las sefialadas
en el epigrafe anterior. El simple examen de esas expresiones muestra
que, ademds, €l cumplimiento de la paridad de poder adquisitivo tampoco
garantiza en este caso la igualdad de los tipos de inter€s rcales antes de
impuesto, a diferencia de lo que ocurria en todos los supuestos conside-
rados en los dos epigrafes anteriores. En fin, es también bastante obvio
que las soluciones de equilibrio serian tan aberrantes como las de los
casos de partida, reflejadas en [ 4.4 ).

6. Conclusiones

En resumen, la incorporacién de la teoria de la paridad de poder
adquisitivo al andlisis de los temas fiscales considerados en este documen-
to no aporta nada esencial. Lo Gnico que hace es revelar de forma més
clara una supuesta anomalia fiscal que dificilmente se puede calificar de
tal y que, en todo caso, responde a supuestos de muy escaso realismo.

Por lo demds, nada de lo anterior pretende ser una descalificaciOn
de la teoria de la paridad de poder adquisitivo. La interaccion entre ésta
y la teoria de la paridad de intereses guarda una estrecha relacion con los
temas de insuficiencia de la segunda apuntados en el epigrafe 5. Entre las
relaciones omitidas de cara a un andlisis mds realista de los movimientos
internacionales de capital se encuentran, entre otros, los mecanismos de
interaccion, con efectos a medio o largo plazo, propuestos por la teoria
de la paridad de poder adquisitivo.
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