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ESTUDIOS

LOS EFECTOS FINANCIEROS Y MACROECONOMICOS
DE UNA SUBA EN LA TASA EXTERNA

La combinacion de déficit comercial y de
cuenta corriente en conjunto con la posicién
deudora neta de nuestra economia fue desde
eliniciode laconvertibilidad unode los principa-
les blancos de ataque de los opositores al plan
econdmico. Argumentando que lasostenibilidad
en el tiempo del plan dependia de la persisten-
cia del ingreso de capitales, y que el mismo
resultaba en extremo vulnerable aunasubade
las tasas de interés internacionales, basaban
gran parte de su posicion en que la coyuntura
internacional de tasas de interés muy bajas en
términos histdricos favorecialafinanciacion de
un proceso que de otra manera resultaria de
limitada viabilidad por su naturaleza altamente
recesiva.

Las mediciones realizadas en el CEAL
revelan que la economia argentinay el plan
de convertibilidad pueden asimilar sin des-
equilibrios traumaticos aumentos de las
tasas externas. Mas aun, que los niveles de
tasas internacionales que se manejan como
posibles entre los analistas en muchos ca-
so0s tienen efectos de escasa significancia
sobre la macroeconomia en general.

Tasas dep. a plazo, fdos. federales
a inflacion
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Este estudio se desarrollara en dos partes.
En la primera se analizaran los efectos finan-
cleros de una suba en las tasas de interés
externas sobre las tasas locales y el Merval
(indice bursatil). En una segunda parte se
planteran los efectos macroeconémicos del
aumento de tasas aludido.

Centro de Estudios de América Latina

Efectos financieros de una suba
en la tasa externa

A partir del cambio en la corriente de flujos
internacionales de capital ante el aumento del
precio del crédito en el resto del mundo, resuita
relevante cual seralarespuestade las tasas de
interés locales al mismo. Para ello se hace
necesario conocer:

1) Cudl es la tasa externa relevante a consi-

derar por ser la mas influyente sobre las
locales.

2) Cual es la respuesta de esta “tasa rele-
vante” aun cambiodelatasadedescuen-
to de la Reserva Federal o de una inter-
vencion de la misma en el mercado de
liquidez a través de operciones de mer-
cado abierto para afectar la tasa de fon-
dos federales,

3) El efecto de la “tasa relevante” sobre las
tasas de interés locales.

4) Los niveles de equilibrio del Merval bajo
las distintas hipotesis de tasa de fondos
federales. !

1) Tasa externa relevante

Acerca del primer punto se consideraron
cuatrotasas deinterés externas: Libor, descuen-
to de la Reserva Federal, tasa de los Fondos
Federales, ytasadelos bonos atreintaanos de
la Reserva Federal. Como tasas locales para
ser contrastadas con estas se tomaron la tasa
de interés sobre los depodsitos en caja de
ahorro, aplazo, [aTIR del Bonex 89 y prima por
riesgo pais. Para el analisis se consideraron
series de datos promedio mensuales desde
enero de 1990 hasta febrero de 1994,

Dependiendo de cuél sealatasa de nuestro
pals que se considere varlalatasa externaque
la afecta de manera mas significativa. Sin
embargo, antes de aclarar caso por caso, es
importante destacar algunas cuestiones gene-
rales:
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* Cualquiera de las ltasas exlernas con-
sideradas tiene un efecto (directo o indirec-
to) muy fuerte sobre todas las tasas locales.
Ello se debe a que, como se vera cuando se tome
enconsideracion el punto (2), las tasas interna-
cionales se mueven en forma paralela en el
corto plazo. Ello responde al arbitraje de los
demandantes de fondos entre las distintas tasas.

* Paratodas las tasas deinterés externas
en consideracion, la correlacion con las
tasas locales es en todos los casos muy
significativa para datos correspondientes
al mismo mes, y nada significaliva cuando
sarelacionaalas tasas locales ademas con
tasas de meses anteriores,.

Por ejemplo, la tasa de depdsilos a plazo
local estéa fuertemente ligada (alta correlacion
y significalividad) con latasa de Fondos Fede-
rales correspondiente almismomes. Pero cuan-
do se la relaciona ademas con el nivel de lasa
de Fondos Federales de meses anteriores,
cae sensiblemente la correlacion con la tasa
de depodsitos a plazo del mismo mes y no
demueslrasignificatividad alguna en su corre-
lacién con meses pasados.

Esta situacion responde a la naluraleza de
los datos con los cuales se realiza el presente
analisis. Como se trabaja con promedios men-
suales, dada la veloz respuesta de los merca-
dos financieros, los ajustes se producen siem-
pre dentro del mismo mes. Para observarreza-
gos en los efectos del arbitraje entre las distin-
tas tasas se deberia trabajar con informacion
diaria y no mensual.

Sinembargolosresultados que emergen
de las series usadas resultan interesantes
como explicativos de los niveles de equili-
brio finales luego de un proceso de ajuste
temporal.

El cuadro | muestra los tests T, que en esle
caso indicanla importancia que tienen cada
una de las tasas externas enlaexplicacién de
la tasainterna correspondiente. El mismo indi-
ca, paracadaunadelastasaslocales, el orden
de importancia en que son afectadas por las
tasas externas aludidas.

Del cuadro se desprende que las tasas
internacionales mas importantes para ex-
plicar los movimientos en las tasas locales
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son en primer término la Libor, y en se-
gundo la de Fondos Federales.

CUADRO|
RankIng de tasas exlernas
(ue mas afectan a cada tasalocal

Prueba T ()
Dep. a plazo 1 Fondos Federales 5,21
29 Libor 2,86
3%)  Descuento 2,29
49 Bonos a 30 aios 0,83
TIR Bonex 89 19 Libor 15,08
29 Fondos Fedetales 13,85
39 Descuenlo 10,1_9
4 DBonos a 30 aios 7,96
Prima por tiesgo 19 Libor 10,67
pais 29 Fondos Federales 10,01
3} Descuenlo 6,89
4% Bonos a 30 anos 6,79

() Sielresuliado de la prueba T es superior a 196 se puede afirmar
conunaseguridad mayor al 95% que larespuestadelas lasas locales
seran las arojadas por los coeficienles que resullen enla eslimacion.

Sinembargo debe destacarse que, tal como
lo reflejan los resultados de las pruebas T,
todas las tasas internacionales consideradas
son muy importantes para explicar a cada una
de las tasas locales bajo estudio, excepto el
caso de la tasa de los bonos a treinta anos
como explicativa de la tasa de depdsitos a plazo.

De ello resulta que tanto la Libor, la tasa
de descuento como la de fondos federales
podrian ser consideradas como referentes
detasadeinterésinternacional para evaluar
los efectos sobre las tasas de interés locales.

Dada la magnitud de los indices ninguna
resulta claramente superior a las otras. La
Unica tasa externa que muestra una relacion
diferenciada es la tasa de los bonos a treinta
anos. Estas mas bien se relacionan con las
tasas locales por una via indirecta, a través de
las tasas externas de corto plazo.

La tasa local indicada en el cuadro como
primade riesgo esta calculada como diferencia
entre la TIR del Bonex 89y la Libor. Como los
flujos que determinan lacotizacion de los Bonex
estan dados por la Libor mas un excedente,

Centro de Estudios de América Lalina
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esta medida constituye unindicador mas apro-
piado para evaluar el exceso de tasa de rendi-
miento de los bonex no explicado por un au-
mento en la Libor. La tasa expresada por esa
diferencia igualimente sigue siendo expli-
cada de manera muy importante por las
tasas internacionales bajo andlisis.

Prima por riesgo pais
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2) Respuesta de las tasas
internacionales a un aumento
de la tasa de fondos federales

La Libor muestra una correlacion importan-
te con respecto a la tasa de fondos federales.
Segun las mediciones, la Libor se incre-
menta en 0.95 por cada punto de aumento
delatasadefondosfederales. Estarespues-
taocurredentro del mismo mes en quevaria
latasa de call norteamericana, y sin efectos
de ajuste en los meses posteriores. Lares-
puesta se completa antes de los treinta
dias. Ambastasas se muevenala par, reflejan-
do un arbitraje inmediato a través de los flujos
internacionales de fondos y una competencia
estricta entre ambas tasas de corto plazo.

Libor y lasa de Fondos Federales
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La tasa a treinta anos de los bonos de la
Reserva Federal, al estar asociada a las ex-
peclalivas de inflacion en el futuro, muestra
una correlacion mas débil, aunque igualmente
significativa. Segun las mediciones estares-
ponde en 0.68 puntos en el primer mes, 0.51
puntos en un plazo de seis meses y 0.37
puntos en un ano.

A pesar de que ledricamente las tasas de
corloy delargo plazo deberian estar asociadas
de manera negativa (yaque unamayortasade
interés de corto plazo enfria la economia al
deseslimular el gasto en consumo e inversion,
reduce la inflacion esperada y con ella la tasa
de largo plazo), la relacién resulta positiva.

Ello se debe a que el efeclo sobre los flujos
internacionales de fondos, con un efecto del
mismo signo sobre la tasa de largo plazo,
predomina por encima del efecto sobre las
expeclalivas de inflacion. En definitiva lo que
consigue un aumento de la tasa de corto plazo
es que la de largo plazo "no suba tanto". La
evidencia empiricaindica que por cada punto
de aumento de la tasa de inflaciéon en Esta-
dos Unidos las tasas de largo plazo se
incrementan en 0.20 puntos. (Ver América
Financiera n°21)

Tasa de Bones a 30 afos en EE,UU.y fasa
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3) El efecto sobre las tasas locales

En el cuadro |l se ilustran los resultados de
la sensibilidad de las tasas locales a variacio-
nes en las tasas internacionales que mas las
afectan (Libor y tasa de Fondos Federales).
Las cifras del mismo indican cuantos puntos
porcentuales aumentan cada una de las tasas
locales por cada punto de aumento de la Libor
y de latasa de Fondos Federales. Los resulta-
dos son los siguientes:
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CUADRO I
Puntos de aumenlo de las lasas locales
por cada punto de aumenlo de la lasa externa indicada

Fondos Fedetales Libor
Dep. a plazo 1,09 0,67
TIR bonex 89 3,22 344
Prima tiesgo 2,22 2,44

Las cifras presentadas en los puntos 1, 2y
3 permiten en conjunto elaborar un escenario
de respuesta de las tasas de interés locales a
las variaciones en la tasa de Fondos Federa-
les. La Reserva Federal, para adelantarse a
aumentos en la tasa de inflacion, esta lle-
vando adelante una politica de aumento
gradual de las tasas de interés de corto
plazo a través de una politica de absorcion
de liquidez en el mercado monetario que
obliga a los bancos a recomponer sus re-
servas libres.

Greenspan esta llevando adelante una po-
liticaque consiste en aumentar latasa de corto
plazo enformasucesiva alrededor de un cuarto
de punto por vez, a la espera de que la evo-
lucién natural de los mercados brinde algin
indicio de que la amenaza inflacionaria se
encuentra bajo control y se halla alejado el
peligro de un recalentamiento de la economia.

Las distintas tasas de interés locales alcan-
zarian los siguientes niveles estimados para
las distintas hipotesis de tasas de Fondos
Federales:

Tasas de inlerés locales
Tasade | Interéssobre [ Interéssobie | TIR Prima por
Fondos depdsios en | depdsitos | Bonex'89 | riesgo
Federales |[cajadeahoo| aphzo pais
delos EEUU,

3.50% 4,30% 7.71% 7.06% 3.65%
3.75% 4.76% 7.99% 7.86% 4.20%
4.00% 5.14% 8.26% 8.67% 4.76%

6.00% 8.18% 10.44% 15.11% 9.20%

Tasas de interds locales
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4)Tasas externas y Bolsa de Valores

Es por todos conocido que un incremento
del costo del crédito en el resto del mundo
induce enlas economias un proceso de desvalo-
rizacion general de activos, entre los que no
escapan los bursatiles. Un aumento del inte-
rés, comoimplicaun crecimiento de latasaala
cual se descuentan los flujos que determinan
los precios de los activos, dalugar a una cafda
en su valor, Una reaclivacion de la economia
americanatendria de seguro un efecto de este
tipo. Pero lo que especialimente debe preo-
cupar a los Inversionistas es la respuesta
de la Reserva Federal al aumento de la ac-
tividad. Y en este sentido, el accionar de la
misma resulta altamente favorable paralos
mercados de capitales de América Latina.

La decision de Alan Greenspan, presi-
dente de la Reserva Federal, de aumentar

"las tasas de corto plazo para frenar una

escalada de precios en el futuro permite

_pronosticar aumentos de la tasa de largo

plazo (bonos a treinta ailos de la Reserva
Federal) moderados.

Estamayor tasa implicara menores nive-
les tanto para el Merval como especialmen-
te para los bonos de deuda de Ameérica
Latina, pero no tanto menores como los
niveles que resultarian si no operaran las
medidas de control inflacionario en cues-
tion. En ese caso las tasas de largo plazo
sublrfan adn mas, y por lo tanto las caldas en
los mercados financieros serfan mucho mas
importantes. A continuacion se presentan los
niveles de equilibrio que habria que esperar
para el Merval bajo las distintas hipotesis de
tasa de Fondos Federales y sus efeclos sobre
las tasas de largo plazo:

Centro de Estudios de América Latina
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CUADRO Il
Tasas de Interés y Merval
Fdos. Federales Tasa de los bonos a 30 aiios Prima tiesgo Merval
hipolética de la Reserva Federal eslimada eslimada estimado

al 1% mes alos 6 meses al afo (1) ()]
325 6,37 6,33 6,29 3,09 557 559
3,50 6,54 6,16 6,39 3,65 533 519
3,75 6,71 6,58 6,48 4,20 509 484
4,00 6,08 6,71 6,57 4,76 485 454
4,50 722 697 6,75 587 437 342
6,00 8,24 7,73 7,31 9,20 292 303

(1) Estimacion econométiica

(2) Estimacion como descuenlo a perpeluidad

En las proyecciones para el Merval esta:

implicito que no se produzcan cambios de
importancia en el plan econémico; se supo-
ne un estado general de situacion sin variacio-
nes importantes que puedan afectar sensible-
mente los resultados de las empresas por un
efecto adicional al aumento de las tasas de
interés con todo lo que ello implica sobre los
mercados y la macroeconomia en general.

Merval, tasa de Fdos.Federales
y prima por riesgo pafls
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En el cuadro se observan dos columnas con
niveles tentativos para el Merval. Cada una de
ellas se obtiene utilizando distintas metodolo-
gias. Lapriméraselograapartir de una estima-

cion del Merval usando métodos econométricos. -

Involuera tanto el influjo directo que las tasas
externas de corto plazo tienen sobre la bolsa
como el efecto indirecto que las mismas tienen
sobre la economla en su conjunto, traducidos
en la prima de riesgo, y luego a partir de esta
Gltima su efeclo indirecto sobre el Merval. Enla
segunda columna se estiman los niveles del
Merval suponiendo que el nivel del mismo es el
precio de un bono que se descuenta a perpe-

Centro de Estudios de América Latina

tuidad, y con el aumento de la tasa ala cual se
descuentan los flujos permanentes (tasa inter-
nacional mas prima por riesgo pais) se obtie-
nen los niveles que se observan en el cuadro.

Efectos macroecondémicos

Por su estructura intrinseca el plan de con-
verlibilidad reconoce una serie de variables
nominales que actian como medidas patrén (a
la manera del litro en las mediciones de capa-
cidad), en base alas cuales se determinan los
preciosy los niveles nominales de equilibrio del
resto de las variables, y ambas en conjunto
determinan los niveles reales de las mismas,

A suvez, entre las primeras hay algunas de
origen interno o de determinacién por parte de
las autoridades econdmicas, y otras que el
sistemase ve obligado aasimilar por heredarlas
de la coyuntura internacional. Entre las prime-
ras la principal y con estatus de paradigma del
plan econdmico es el tipo de cambio nominal.
Lastasas deinterésinternacionales se encuen-
tran entre las segundas.

Cadamovimiento al alzao ala bajadelas
mismas desencadena un proceso de reaco-
modamiento de los niveles nominales de
las variables hacia su nuevo equilibrio real
dado el cambio nominal inicial. Estos reaco-
modamientos nominales y reales por efectodel
movimiento de las tasas externas pueden ob-
servarse enlos cuadros IVy V., Estos muestran
dos escenarios que tendrian lugar ante distin-
tas hipotesis de tasa de Fondos Federales. En
el cuadro IV aparecen los efectos menciona-
dos en el caso de que el déficit fiscal generado
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por dicho aumento se financiara con reservas
internacionales. Ello podria hacerse sin violar
la ley de convertibilidad debido a que la magni-
tud del déficit generado no superaria al limile
minimo de moneda extranjera como respaldo
de la base monetaria establecido en la carla
organica del Banco Central. El cuadro Vilustra
el caso en el que tal desequilibrio se financiara
con colocacion de deuda interna.

El efecto del aumento de las tasas externas
sobre las locales ya fue explicado en las sec-
ciones anteriores. Sin embargo cabe aclarar
por qué los niveles de tasas de interés en
Argentina serfan muy similares para ambas
formas de financiamiento del déficit, ya que
podria pensarse que el caso de colocacion de
deudainternadeberiaarrojar tasasinternas de
mayor nivel.

Ello serfa esperable en el corto plazo, pero
en el cuadro se muestra el equilibrio final luego
de alguin proceso de ajuste, y dadalavelocidad
con la que actualmente se mueven los flujos
internacionales de dinero es de esperarniveles
de equilibrio similares para las tasas en ambos
escenarios, La evidencia empirica indica que
cualquier proceso de ajuste ocurriria antes del
mes.

La causa inicial de todos los efectos que
se muestran en los cuadros es la disminu-
cion oreversion en la corriente de capitales
hacia nuestro pais. La merma en la actividad
interna responde justamente a ello.

El menor ingreso de capitales deteriora el
impulso de demandadque los mismos involucran
y ello reduce el gasto privado en‘consumo e
inversion. Estos caen a su vez debido a que
como el aumento de las tasas de interés
incrementa el déficit financiero del gobierno, a
la vez que la caida en la actividad reduce la
recaudacion, resulta un pequeiio déficit
fiscal cuyo financiamiento exige el despla-
zamiento del gasto privado, dando lugar a
una caida de la demanda de los particulares
adicional.

El menor ingreso de capitales deteriora
especialmente la actividad del sector no
transable. Como los precios de lo producido
por el sector transable estan dados por el

E o6

mercado internacional, la caida en lademanda
interna se traduce en un aumento del saldo
exportable y no en una caida de la produccion.

Ello se evidencia en la correccion que
sufriria el balance comercial, disminuyen-
do el déficit eincluso dando lugar a supera-
vit si la suba de tasas fuera lo suficiente-
mente alta,

Peroparaelcasodelosbienes nolransables
la situacion es distinta. Lo no demandado en el
mercadointernono puede venderse enelresto
del mundo y la menor demanda produce una
caida de la aclividad en esle sector. Como en
el estudio se asume que los precios son flexi-
bles alabaja, lamenordemandadalugarauna
caida en el precio de los bienes no transa-
bles. Esta situacién, dado que los precios de
los bienes transables permanecen invariantes,
determinan un aumento del tipo de cambio
real. Se produce entonces una devaluacion
real del tipo de cambio debido al reacomo-
damiento de precios relativos explicado.

Si en cambio operara una inflexibilidad a la
baja de los precios de los bienes no transables
no operarfa la devaluacion real explicada y en
cambio se acentuaria la merma de actividad
del sector en cuestion. Seria esperable que la
respuestase hallaraen algtn punto intermedio
entre los extremos aludidos.

También se reduciria el déficit en cuenta
corriente, debido a que la calda en la absor-
cioninternaenconsumo einversion darfa lugar
a un excedente exportable mayor al aumento
de los intereses a pagar al extranjero por la
posicion deudora neta de nuestro pais.

Los precios sufririan unimpulso deflacio-
nario por el efecto sobre precios relativos
antes explicado. Al permanecer invariantes los
precios de los transables y caer los de los no
transables, el nivel de precios promedio de la
economia disminuirfa. No significa esto que
la economia sufra un proceso deflaciona-
rio, sélo implica que por este efecto, de haber
algn aumento de precios, este seria menor
que si el mismo no existiera. Por otra parte, en
un escenario de inflexibilidad de precios a la
baja este impulso no operariay se reflejariaen
unamenor produccionen el sector notransable.

Centro de Estudios de América Latina
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: CUADRO IV .
Efectos del aumento de [a tasa de interes internacional
1) El déficit fiscal se financia con reservas

Actividad intema Cifres fiscales Cuenias extemas Precios
Tasade Gestointemo | Nivelde Gasto Deéficit Recaudacon | Deudaintema Reserves Ingreso de Superavit Cuenta Impukso Variacion
Fondes enconsumo | actvidad plblico fiscal ibutaria de! goblema capitales comercil comente defacionario tipode
Federales e inversion sector operative privados cambio
deles EEUUL no transzble (cirtereses) estimado eal
(Var. 56) - (Ver. % (Var %) (% P8I) (Var. %) (Var. %) (Var.%6) | Milones USS) | (% PBI) (% P8I) () (Ver. %)
3.50% 0.41% 0.43% 0.21% 0,001 0.29% - -1.38% 5000 -1.24 3,10 0.21% 0,40
3.75% 0.83% 0.85% ©0.45% 0,002 0.59% - 2.78% 4500 -1.03 2,75 0.42% 0,90
4.00% -1.38% -1.28% 0.83% 0,003 0.88% - 4.18% 4000 .83 -2,40 0.64% 1,30
6.00% -4.55% 4.67% 2.34% 0,010 B22% | - -15.34% 0 0.31 0,39 -2.33% 490
|
Notas: * El déficit fiscal generado podria financiarse con reservas dado que el mismo seria menor al limite establecido en la carta organica del BCRA.
* Cifras en porcentaje del PBI sobre un produto estimado de uSs 257.000 millones de dolares.
CUADRO V )
Efectos del aumento de la tasa de interes intemacional
2) £ déficit fiscal se financia con endeudamiento intemo
Actividad inema Cifres fiscales Cuentas extemas Precios
Tasade Cestoinemo | Nivelde Casto Deficit Fecaudacion | Deudaintema Reservas Ingreso de Superawvit Cuenta _ Impuso Vanacon
Fondes enconsumo | actvidad plblico fiscal tibutaria cel gobiemo capiizles comercial comerme defizcionario tipode
Federales e nversion sector operativa privados czmbio
de les EELU. no transable (c/intereses) estimado real
(Var. %) (Var. %) (Var %) (% P8I (Ver. %) (Var. %) (Var.%) | Millones USS) | (% PBI) (% PBI) ) (Var. %6)
3.50% 0.34% 0.27% 0.24% 0,001 0.29% 1.01% - 5000 -1.21 3,07 0.136% 0,30
3.75% 0.67% 0.54% 0.49% 0,001 4.59% 1.02% - 4500 0.99 2,68 0.272% 0,50
4.00% -1.01% 0.82% 0.73% 0,002 0.88% 1.03% - 4000 Q.76 2,29 0.41% 0,80
6.00% -3.68% -2.99% 2.58% 0,008 -3.22% 10.64% A 0 1,04 0,81 -1.49% 3,10

Notas: * El déficit fiscal generado podria financiarse con reservas dado que el mismo seria menor a limite establecido en la carta organica del BCRA.
* Cifras en porcentaje del PBI sobre un produto estimado de u$s 257.000 millones de dolares.
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