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SINTESIS

) En este trabgjo se analiza el comportamiento de la tasa de interés durante
el periodo junio 1977, junio 1982, diferencidndose distintos subperiodos confor-
e a los sucesivos esquemas de politica economica vigentes,

" En términos generales se concluye que la ecuacion de Fisher, bajo el su-
puesto de expectativas adaptativas de inflacion, no se verifico aunque no puede
rechazarse la hipétesis de dependencia de ambas variables, Las pruebas de Granger
sugieren que la tasa de inflacion causé temporalmente a la tasa de interés pasiva,
en tanto para la activa se detecta un proceso de retroalimentacion aungue con
cierta preponderancia en el sentido de interés a precios. -

Tampoco ptiede descartarse la hipétesis de dependencia de la tasa de inte-
rés interna con la internacional y la tasa de devaluacion aungue no se verifio la ley
de un solo precio. La consideracion simultinea de esta variable y la de expectati-
vas de inflacion mejoran en. ciertos casos la explicacién, aunque no puede dese-
charse Ia presencia de otros factores determinantes,

(*) Agradetco los vallosos comentarios de los Dres. Rogue B. Fernfndes y Vietor J. Yohal.
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I. INTRODUCCION

El propdsito de este trabajo es efectuar una des-
cripeidn del comportamiento de las tasas de interés en~
tre junio de 1977 y junio de 1982, cuando estas se de-
terminaron libremente en el mercadc por la interaccidn
de 1a oferta y la demanda..

A -fin de ofrecer un marco concepiual de los temes a
analizar, en el apartado II ge sintetizan aspectos ted-
‘ricos elementales sobre los iemas a desarrpliar en los
puntos siguientes. En el IIT se describe el comporta-
miento de las tasas pasivas y activas, nominales y rea--
les, vinculdndolas con distintos esquemas de polltlca
econdmica que se sucedleron durante los cinco afios que
nos ocupan..

Dado que la tasa de interés real tratada en el pim-
to IIT es la que se obtiene ex-post, en el apartado IV
se analiza la relacidn entre las tasas de interés nomi-
nales y- las expectativas de inflacifn bajo el supuesto
de expectativas adaptativas, para todo el periodo en es-
tudio y para los distintos periodos individualizados en
los puntos anteriores.

A continuecidn se efectiian, en el apartado V, tests
de causalidad entre las tasas de interts pasiva y activa
¥y los respectivos indices de inflacidn relevantes, al
consumidor y 8l por mayor, respectivamente. Iuego se es-
tudia la relacidn de la tasa de interés interna con 1a
1ntern301onal, en el punto VI ¥y con las expectativas de
inflacidn y tasa de interés internacicnal consideradas
simulténeamente en el apartado VII y, finalmente, en el
VIII se detallan las conclusiones.que se obtlenen de los
analisis efectuados. :

II. MARCO CONCEPTUAL

Mas alléd de discusiones doctrinarias relativas a la
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tasa de interés -si &sta se determina en el mercado del
dinero {keynesianos), o en el mercadoc de bienes (clasi-
cos), o si es valida la teoria de los fondos prestables,
o la veracidad de posiciones mlAs eclécticas para las que
la tasa de inters relevante en el mercado de stocks es
la nominal en tanto la tasa real es ia que interesa.en
el mercado de bienes-, hay acuerdo generalizado respecto
al papel fundamental que cumple la tasa de interés en
cuinto a la asignacidn de recursos en una economia de
mercado.

Si la tasa de inter@s se fija libremente por el
juego de la oferta y la demanda, en el largo plazo la
productividad marginal del capital igualard a la tasa de
preferencia temporal de modo que el mercado estard en
equilibrio. Ta oferta de fondos .la constituird el aporte
de las unidades econbmicas superavitarias, cuyos ingre--
sos exceden sus gastos y viceversa la demanda provendra
de las unidades econdmicas deficitarias cuyos gastos ex-
ceden sus ingresos.

Los agentes econdmicos tienen incentivo para gastar
une proporcidén menor de sus ingresos en tanto el sacri-
fieio de consumo presente sea compensado con un mayor
conzumo en el futuro. De este modo cuanto mayor sea la
compensacidn por postergar consumo, tanto mAs estaran
dispuestos a ahorrar. Vale decir, la oferta de fondos
serd creciente con respecto a la tasa de interés.

Por otra parte, aquellas unidades gue tengan pro-
yectos de inversidn (ya sea relativos a la produceidn
de bienes y servicios o a la adquisicidn de activos fi-
sicos o financieros), cuyo rendimiento marginal por uni-
dad de capital se estime superior a la tasa de interés
vigente, estar@n dispuestos a gastar una magnitud mayor
que sus Ingresos, por lo tante la demanda de fondos sera
decreciente con respecto a la tasa de inters, cuanto
mayor sea &sta, menor seri el nimero de proyectos cuya
tasa de retorno la supera.
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Tal como se aprecia en el Grafico 1 -el mercado g6~
lo estard eguilibrado a la tasa de interés "iy", no hay
ni ofertaz excedente de fondos ni demanda insatisfecha.

S5i por alguna razén se fija unas tasa superior, por ejem-

plo "i," habra una oferta excedente de fondos (IS'} Id).
A esa %asa de intergés la proporcidn del ingreso que las
unidades econdmicas est@n dispuestas a ahorrar es mayor
gue la proporcidn del ingreso que se proyecta invertir,
asi al desequilibrio de este mercado se aflade el dese-
guilibrio que se produce en el mercado de bienes. S5i por
el contrario la tasa de intergs es menor, tal como "i,"
existird una demanda de fondos insatisfecha puesto que
los agentes tienen poco incentivo para ahorrar y son mu-
chos los proyectos con tasas de rendimiento superiores a
L1 [1]
P

De lo expuesto surge la importancia de 1la tasa de
interés como vinculo entre los mercados de flujos ¥
stocks y entre presente y futuro: las decisiones de hoy
en cudnto a qué parte del ingreso consumir o invertir se
toman en funcidn de la satisfaccion o rentabilidad a
obtener mafiana, asi los comentarios efectuados solo- son
validos =i admitimos un mundo sin inflacidn en que no es
clara la distincidn entre valores reales y monetarios, ¥y
de perfecta certidumbre, dbénde se decide hoy lo que
efectivamente ha de acontecer mafiana.

i
*

ig

Grafico 1
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A1 incorporar la existencia de inflaecidn aparece
inmediatamente 1a distincidn entre tasas nominales y
reales de interés, de modo tal que:

1) i =r + 1,
donde "i" es 1la tasa nominal de interés, "r" la tasa
real de interés y "II" la tasa de inflacidn.

Si los precios de los bienes cambian a través del
tiempo la tasa de interés debe incorporar esata variacidn
a fin de gque la retribucion a percibir por la posterga-
cién del consumo, o gque se pague por el uso del capital,
no resulte contrarrestada por la pérdida de poder ad-
quigitive del dinero.

Si ademf@s de la inflacion se admite la diferencia
entre concepto ex-ante y ex-post desplazamos la impor-
tancia de las variables tomadas en consideracidn hacia
el comportamiento esperadec de las variables. JTdentifi-
cando ex-ante como planeado y ex-post comoc realizado, la
ecuacidn (1) representa la situacibn ex-post, en que "r"
es la diferencia entre la decizsidn de efectuar una tran-
saccion a la tasa "i" y la inflacidn que ocurrid en ege
periodo. Concepto valido para analizar la transferencia
de recursos a que dio lugar la vigencia de determinada
tasa de intergés en el mercado. Si lo que se pretende es
un anfilisis ex-ante para determinar a qué tasa de inte-
rés se estd dlspuesto a efectuar una transaccidn es va-
lida 1& gcuacidn de Figher:

2 i=%+1°

donde la tasa nominal "i" se obtiene sumando a la tama

n~n

real de interés deseada "?", la tasa esperada de infla-
.- 1" En . w_on . . P 3] -

eion "I'"« No nigesarlamente r" coincidira con "T". So-

1o lo hara si I~ = 0. Vale decir existe un riesgo en la

decisidn ex-ante de operar a una tasa de interés deter-
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minada, el que deberd tomarse en consideracibn, junto
con la tasa de preferencia temporal o la tasa de efi-
ciencia marginal del capital en la determinacidn de "F".

El riesgo implicito en la fijacidn de "i" no sdlo
depende de 1la estimacidon de la fasa de inflacidn. Inte-
resa ademaés el comportamiento futuro de un gran nfmero
de variables econfmicas, entre otras la propia tasa de
interés, las variaciones en loa precios relativos y el
tipo de cambio como veremos mas adelante, factores que
influirén en la magnitud de "T" de corto plazo.

n.2 "

La tasa de interés "i e ‘egperada en "t+1" afec-
+
tard la estimacidn de "it" y/o también el plazo por el
que se acuerde la operacidn. Si &sta =e conviene por un
lapso de dos periodos se tendrad en cuenta el valor espe-
rado de 1a tasa de inter&as en el perilodo siguiente. Si
se prevee que la tasa de interés aumentard serén los de-
mandantes de fondos los interesados en efectuar opera-
ciones ‘gue involucren méAs de un periodo y viceversa los
interesados ser&n los oferentes si se estima que dismi-
nuird. En definitiva la tasa de interés que se pacta en
el periodo "t", estara afectads por las expectativas de

"”e n

comportamiento del mercado acerca de ligq e

En cuanto a la evolucidon de los precios, la tasa de
inflacidn sdlo refleja la variacidn promedio de los pre-
cios de. un conjunto de bienes, cada uno de los cuales
varia en distinta magnitud y atn direccidn; asi es fun-
damental efectuar estimaciones acerca del valor futuro
de los bienes que compiten con los activos financieros
comc reserva de valor y de aguellos bienes y servicios
involucrados en el proyecto de inverzidn o de consumo
futuro de los-agentes actuantes. :

Si el comportamiento de las variables es estable o
varia en forma regular a través del tiempo el error de
eatimacidn serd bajo, en caso contrario afectara la evo-
lucidn del mercado financiero y serd fuente de ganancias

nmesr
']

y pérdidas aleatorias de magnitud que afectaran a "t
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Hasta sahora y por razones de gimplicidad nos hemos
referido a la tasa de interés como el precio imnico al
que transan. ahorristas g inversores, sin embargo si in-
corporamos a nuestro esquema el sistema financiero, en
lugar de una tasa de inter@s comin a ambos -encontraremos
dos: la tasa activa pagada por los tomadores de fondos;,
v la tasa pasiva: la gque perciben los ahorristas. Degde
el punto de vista de las instituciones financieras la
tasa activa es el precio que cobran por sus activos y la
pasiva es el precio que pagan por sus pasivos. La dife-
rencie entre estas dos tasas representa por un lado los
gervicios y por el otro log costos de la intermediacidn.

Los servicios de la intermediacibn van mas alld de
poner en contacto ahorristas e inversores, dado que las
instituciones financieras ejercen una importante furncidn
de adaptacidn de las necesidades de una y otra parte.

A través de estas instituciones se compatibilizan
plazos y montos de operaciones, al tiempo que se libera
al dep051tante de los riesgos de incobrabilidad de 1la
operaclon que efectiia, ya sea totalmente, si existe un
reglmen de garantia de dep051tos, 0o bien lo lige =z -la
situacidn patrimonial de la entidad con que efectha la
transaccion. Vale decir, el riesgo de ineobrabilidsd del
préstamo se sustituye por el riesgo de quiebra de 1la
instituecidn financiera.

Con respectoc a los costos de intermediacifn, estén.
determinados por los costos administrativos, el nivel de
reservas técnicas o legales (de los dos el mayor) que
debe mantener y los riesgos a que estén sujetos en cuan-
to a incobrabilidad y a compatibilizacidon de plazos.

MAnteriormente se hizo. referencia al tipo de cambio
como una variable importante a considerar en la determi-
nacidn de la tasa de interés. Fn una economia que no
existen restricciones importantes al movimiento de capi-
tales, la tasa de interés interns estard ligada & 1a ta-
ga de interés internacionsal mediante el tipo de cembio,
de manera que: )
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N i=1i +e,

siendo "i*" la tasa de ihterds internacional y "e" 1la
tasa de devaluacidn, en el caso de perfecta certidumbre.
51 no existe perfecta certidumbre la variable relevante
en lugar de "e" es "e®", tasa de devaluacibn esperada,
asi la ecuacidn {3) se transforma en:

. H
4) i =i + e® + g,

donde "s" representa. el riesgo: en la estimacidn de
"e®", en la estabilidad de 1la politica econdmica en
cuanto a la movilidad de capitales y el que ez proplo de
la transaceidn que se efectia.

De esta manera una tass de inter&s interna superior
a la internacional, més la tasa de devaluscidn esperada
v el coeficiente de riesgo, atraerid caplitales que harén
bajar la tasa interna hasta cerrar la brecha entre am-
bas; y viceversa una cailda de la tasa interna por debajo
del nivel de la internacional determinard una salida de
capitales que la presiomard al alza hasta compatibilizar
ambas.

Estos comentarios sdlo pretenden ser un sintético
enunciado de las caracterlsticas mAs salientes, esencia-
les y menos controvertidas de las tasas de interés, so-
bre las que existe consenso generalimado. Asi s0lo cons-
tituye una apretada sintesis de los conceptos basicos a
que se harad referencia en los apartados siguientes.

III. TASAS DE INTERES Y TASAS DE INFLACION EX:POST

Fn este apartado nos proponemos estudiar en qué me-
dida 1a liberacién de la tasa de inters y la reforma
del sistema financiero de junio de 1977 tendiera a lo-.
grar una eficiente asignacion de recursos.
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En el Cuadro N° 1 se transcriben las principales
series utilizadas en el analisis: :

- tasa nom1na1 pasiva: tasa testlgo a treinta dias ela-
borada por FIEL.

- tasa de %nflacién'en precios a1l consumidor: diferencia
logaritmica de dicho iIndice de precios, elaborado por
INDEC, multiplicado por cien.

- tasa pasiva real:

i tasa nominal pasiva
100 ( 100 - 1)
1+ dif. log.p.al cons.

- tasa nominal activa: tasa activa a 29 dias promedio
FIEL-BCRA.

- tasa de inflacibn en precios por mayor: diferencia lo-
-garitmice de dicho indice elaborado por INDEC, multi-
plicada por cien.

- tasa activa resal:

tasa nominal activa
100 - 1)
1 + dif.log.p.por mayor

1 +

100 (
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CUADRO N° 1

Tasas Mensuales de Interés Nominales y Reales

Tasa Tasa
‘de In de In
Tasa f;é_ fla
Nomi | cidn Tasa Tasa | eidn Tasa
nal en Real Nomi en Real
Periodo | de In| Pre-| de In-| mnal Pre-| de In-
terés | cios | terés Pasi| cios| terés
Acti-| Mayo| Activa va al . Pagiva
va rig- Conqg
tas midor
1977-6 7.43 6.4% 0.9438 | 6.14 | T.37 1.1448
1977-7 717 5.53 1.5378 | 6.63| T.09| -0.4333
1977-8 8.201} 11.84 ] -3.2585 T.34+ 10.74 | -53.0700
1977-9 9.17| 7.03] 2.002 8.01 1 7.97] 0.03%65
1977-10| 12.23 | 12.69 | -0.4086" 9.45] 11.77 | -2.0778
1977-11 | 13.66| 7T.61 5.6249 ] 10.28] B.65 1.4975
1977-12 | 13.58 4.1C 8.1030 | 10.52 7.06 3. 2557
1978-1 13.42 | 9.75 %.3429 | 10.24 | 12.54 | -2.0405
1978-2 11.14| 5.15 5.6972| 8.19 6.02 2.0466
1978-3 9.30 8.68 0.5691 T.0% 9.07 | -1.8700
1978-4 8.34 8.69 | -0.3200 6.73| 10.50 | -3.4136
1978-5 8.17 8.60 | -0.%979 6.89 8.33 | -1.33%29
1978-6 8.30 4.68 3.4568 Ta17 6.29 0.8285
1978-7 B.02| 4.80 3.0745 6.52 6.39 0.1224
1978-8 T.79 8.29 | -0.4573 6.70 7.521 -0.7606
1978-9 7.35 6.46| 0.8346| 6.16 6£.20 | -0.03%84
1978-10 7.38 9.47 1 -1.9099 6.40 9.30 | ~-2.6572
1978-11 T.58 B.17 | -0.5468 6.74 B8.45 ] -1.5572
1978-12 T.87 6.17 1.5978 T.00 B.67 | -1.5410
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CUADRO N° 1 {continuacidn)
Tasa Tasa
de In de In
Tags fla fla
Nomi | eidn Tasa Tasa | ¢idn Tase
nal. en Resl Nomi en Renl
Periodo| de In| Pre~| de In-| nal Pre-| de In-
terés | cios| terés Pasi| cios| terés
Acti-1 Mayo | Activa va al Pasiva
va ris- : Conqg
tas midor
-1979-1 T7.59 9.56] -1.8016 6.68| 12.02 | -4.7662
1979-2 T.06 | T.66! -0.5551 6.36 7.18 -0.7639
1979-3 T.03% T.75 | -0.6688 6.36| T7.46| -1.0276
1979-4 T7.06| 6.25 0.7599 6.42 6.77| -0.3253
19795 To14 | 8.63| -1.3721 6.52| 6.69| -0.1608
1979-6 T.26 9.97 | -2.4642| 6.68 9.25 | -2.3558
1 1979-7 T.60 T.25 0.3266 £.99] 6.9 0.0772
1979-8 B.10} 13.68 ] -4.9051 7311 10.84 | -3.1853
1979-9 8.10 5.12 2.8361 7.35 6.62 | 0.6834
1979-10] 8.00 1.05 6.8784 | '7.21 4.25 2.8399
1979-11 T.00 3.38 | 3.4971 6.18 5.01 1.1128
1979-12| 6.90 2.49| 4.3035| 5.93| 4.43 1.4349
1980 -1 6.70 4.19 2.4137 5.77T| 6.96] -1.1130.
1980-2 6.00| 4.06 1.8601 5.14 | 5.21 ) =0.0681
1980~3 5.601 3.79[ 1.7478| 4.83 5.63 1 ~-0.7600
19804 5.30-] 3.79 1.4596 4.47 5.99 | -1.4362
1980-5 5.40] 5.23| 0.1636 4.54 .62 -1.0241
1980 -6 6.40] 7.0B| -0.6359| 5.31 5.58 | =0.2567
19807 T.10 2.89| 4.0896 6.07] 4.47 1.5294
1980-8 | 6.10 2.87 3.1385 4.98 | 3.36 1.5634
1880-9 5.50 2.84 2.5830 | 4.34| 4.44| -0.0989
1980-10 5.30 5.27| 0.0288| 4.32] 7.34) -2.8124
1980-11 5.40| . 2.60 2.7259 | 4.62] 4.57| 0.0464
1980-12| 6.30| 0.79 5.4686 5.46 | %.74 1.6557
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CUADRO N° 1 ( concluaidn)
Tasa Tasa
de In de In
Tasa fla fla
Nomi | eidn Tasa Tasa | ¢idn Tasa
nal en Real Nomi en Real
Periodo | de In| Pre-| de In-| nal Pre-| de In-
teréa | cios| +terés Pasi| cios| terés
Acti-| Mayo| Activa| va al Pagiva
va ris— Consu
tas midor
1981 -1 6.40| "2.43 3.8765 5.65 4.78 0.8261
1981 -2 8.00 5.03 2.8252 6.52 4.09 2.3320
1981..3 10.30 4.71 5.3397 8.10 5.82 2.1544
1981-4 .| 8.72( 11.66 ] ~2.6294| 7.36| 7.59 -0.2092
19815 9.14 T.T70 1.3329 8.04 T 27 0.7T1H
1981 -6 12.10 ] 17.14} -4.2999 | 10.01 8.96 0.9670
1981 -7 12.04 | 12.07 | -0.0229| 10.84 9.76 0.9869
1981-8 12.02 8.91 2.8512.] 10.354 7.63 2.5225
1981-9 10.26 6.88 3.1593 B. 47 6.90 1.4723
1981-10 8.49] 5.96] 2.3908 T.00 5.66 1.2694
1981 -11 8.95( 10.43 | -1.3623} 7.40] 6.96| 0.4080
1981~12 B.20( 10.11 | -1.7342 6.92| 8.44| -1.3977
1982-1 8.54. 13.14 ] ~4.0623% 7.27) 11.27] -3.5919
19g2-2 8.50 5.41 2.9%525 T.14 5.14 1.8976
- 1982-~3 8.151 4.46| 3.5115| 6.81] 4.61| 2.0985
10824 10.08 5.88 3.9689 B.40 4.10 4.1289
1982-5 8.78 B.86 | -0.0739 T.16 3.01 | 4.0240
1982-6 6.61 | 14.33] -6.7540] 5.85| 7.60 -1.6440
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Las tasas nominales y reales se representaron, res-
pectivamente, en los Graficos 2 y 3. Ilas primeras ofre-
cen un comportamiento similar de la tasa activa y pasiva
aﬁnque is brecha entre ambas, spread, no es constante a
través del tiempo. En los primeros meses ambas crecen
hasta alcanzar un maximo absoluto, en el caso de las ta-
gas activas, 13.66% en noviembre de 1977 y un méximo lo-
~cal de 10.52% ias.pasivas, en diciembre de dicho afio,
valor sbla superado en el mes de julio de 1981. A partir
de enero de 1978 ambas tasas inician una tendencia de-
clinante, aunque con oscilacioneas hasta el Tltimo tri-
mestre de 1981. Las tasas promedio fueron 6.96% con un
coeficiente de variabilidad de .22 en el caso de las pa-
sivas v B.24% y .25 en ese orden, en.las activas.

Las tasas reales evidencian una mayor -variabilidad
y un comportamiento bastante disimil, llegando en algu-
nos casos a estar la tasa activa por debsjo de la, pasi=-
va, aunque las tasas promedio del periode son 1.34% y
- -.05%, respectivamente con coeficientes de variabilidad
de 2.08 y 41.52 en ese orden. lag tasas promedio efecti-
vas anuales correspondientes a los promedios geom@iricos
son 14.89% y -1.08%, en cada caso-.

Este valor negativo de la tasa pasiva es suceptible
de explicarse por la diferencia entre la tasa de infla-
cidn ex-post y ex-ante, (de la que nos ocuparemos mis
adelante), afin m8s si se tiene en cuenta la alta varia-
bilidad de aquella que dificulta su estimacidn.
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Cuadro- N° 2

Tasas de Interés Bancarias Promedio { +)
Junio 1977 a Junio 1982

Tasga
Efec
tive 5] CeVa
An

W

Tasa. de Inflacidn en
Precios al Consumi-
dor 7.085 2.2 <31

: (7.02) | 125.83

Tasa de Interés Pasi

va: . .

- Roninal 6.96 1.6 «22
(6.93) | 123.39

- Real -.05 ' 1.9 -41.52

(--q8)

Tasa de Inflacidn en
.Preciog al por Ma- _
yor T.01 3.4 49
(6.95) | 124.06

Tasa de Intergs Acti
VA
- Nominal 8.24 2.1 .25
(8.20) | 157.43

- Real . 1.34 2.8| 2.08
(1.1 ] 14.89

(+) Las cifras entre paréntesis corresponden a los pro-
medios geom&tricos empleados en la estimacibn de la
tasa efectiva anual promedio.
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Pero el valor de la tasa activa reasl dificilmente
pueda adjudicarse a una deficiente estimacidn de la tasa
de inflacidn, al tiempo que parece difiecil aceptar como
eficiente una transferencia de recurscs reales del orden
dei 15% anual durante cinco afios por el uso del capital
financiero, mAs ailn si se tiene en cuenta gque el creci-
‘miento anual promedio de la actividad econdmica medido
por el promedio geométrico de las variaciones porcentua-
les trimestrales del PBI, total a precios de 1970 entre
el segundo semestre de 1977 y el segundo de 1982, inclu-
sive fue de -.6%.

Con el objeto de comprobar si estos resultados -ta-
sa pasiva negativa y la activa fuertemente positiva- es-
tan determinadas por circunstancias coyunturales inten-
sas que afectaron el promedio o corresponden & circuns-
tancias permanentes en este periodo, separaremos el anf-
iisis en tres sub-periodos: junio 1977 a diciembre 1978;
enero 1979 a enero 1981 y febrero 1981 a junio 1982. En
cada uno de ellos se implementaron esquemas de politica
econdmica diferentes, antes que por sus objetivos, que
fueron los mismos en los cinco aflos, por los instrumen-
tos utilizados para lograrlos, los que insidieron en
distinta forma scobre el mercado financiero.

a} JUNIO 1977 A DICIEMBRE 1978

La reforma del sistema financiero de junio de 1977
se inscribe dentro de una tendencia general de politica
econdmica liberal. Unos meses atrés -noviembre de 1976-
se habia implementado una reduccidn arancelaria global a
lo largo-de toda la nomenclatura arancelaria de importa-
cidn y se levantd la prohibicidn de importar algunos
productos. Con ambas reformas se procuraba obtener una
mejora en la asignacidn de recursos por una mayor aper-
tura de 14 economla y por una accidn eficiente y dinami-
ca del mercado de capitales, que proveeria la financia-
£idn necesaria para llevar adelante la conversidon de 1a
economla hacia patrones competitives a nivel internacio-
nal y lograr asl un sostenido nivel de crecimiento.
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La resapuestas de las tasas. de inter&s nominales a
las nuevas condiciones fue inmediata. Bn seis meses casi
duplicaron sus niveles de junic. Si bien los niveles de
inflacidn en precios al consumidor eran aun superiores,
dado el contexto historico de tasas fuertemente negati-
vas y el incremento en el costo de oportunidad de mante-
ner inventarios, la inversidn en el mercado finaneiero
resultd atractiva para los agentes econdmicos. Asi los
depbsitos a plazo fijo registraron fuertes tasas de cre-
cimiento, a tal punto que en diciembre de 1977 casi tri-
plicaron en iérminos reales los existentes un afio atréas,
alcanzando una participacidn superior al 85% en el total
de depbsitos a interés en bancos.

Unido a este proceso el comportamiento favorable
del sector externo por el excelente resultado agricola
1976-1977 v los mayores saldos exportables de otras ac-
tividades, aportaron cierta estabilidad al tipoe de cam-
bio, que unido a las altas tasas nominales internas de
interés ampliaron sustancialmente la brecha entre el
costo del endeudamiento local y externo.

Esto indujo un ingreso neto de capitales no compen-
satorios en 1977 de casi 1.300 millones de ddlares como
resultado de las operaciones financieras de los sectores
privado y bancario puesto que el gobiernc determind un
~ egreso neto de 23 millones de dolares. Durante 1978 con-
~tinuaron ingresando capitales no compensatorios, aungue
con una menor participacidén del sector privado y mayor
por parte del gobierno.

Tstas circunstanciss presionaron a 1la baja a las
tasas de intergés internas las que mantuvieron una ten-
dencia declinante, aunque con algunas oscilaciones du-
rante 1978, y se constituyeron en una fuente de expan-
8i6n de la base monetaria, -dada la vigencia de tipo de
cambio fijo- que, ademés de afectar la evolucidon de los
precios, tendia a reforzar el efecto del ingreso de ca-
pitales a deprimir las tasas de interes internas.
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Esto indujo a las autoridades monetarias a recurrir
transitoriamente, en.el segundo semestre de dicho &sfio a
la implementacidn de un encaje sobre los préstamos del
exterior. Esta medida adem@s de frenar la expansion de
la base monetaria estrechd la brecha entre el cosio del
endeudamiento internc y externo.

El nivel de actividad econdmica que habia manifes-
tado una recuperacidn importante en 1977 con una varia-
cibn porcentual de 6.4%, aproximadamente con respecto al
afio anterior, se contrajo nuevamente { <3.4%) en particu-
lar por el comportamiento recesivo del sector indusitrial
(-10.5%) que debid adecuarse a las nuevas condiciones
financieras y a un grado creciente de competencia de
sustitutos importados.

La tasa de interés pasiva, promedio mensual en este
periodo fue 7.59% frente a un crecimiento de los precios
al consumidor de 8.42% de modo que la tasa real fue ne-
gativa en .75%. Los valores anualizados de los promedios
geomé;ricos respectivos fueron 140.24%, 163.282 ¥
~-8.75%.

Por el contrario la tasa activa fue altamente posi-
tiva en términos reales, 1.57% promedioc aritmético men-~
sual y 20.47% la tasa efectiva anual, como resultado de
una tasa nominal promedio de 9.27% ¥y un crecimiento en
los precios mayoristas de 7.59%. (Cuadro ¥° 3).

Pese a la transferencia de recursos reales de los
ahorristas al sistema financiero, ante la tendencia de-
clinante del tipo de cambio y la mayor, competencia ex-
terna de los bienes transables se avanzd hacia el obje-
tivo de monetizacidén de la economia, principalmente a
través del aumento de los depbsitos a interés. Asi el
coeficiente de liguidez global pasd de 8% en 1976 a 16%
en diciembre de 1977 y 18% en 1978, en tanto la partici-
pacidon de los depbsitos a plazo fijo en My pasd de
15-71%,en enera de 1977 a 42.36% en diciembre de ese afic
y 47.06% en diciembre de 1978. '
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-Cuadro N°.3

Tasas de Interés Bancarias Promedio (+)
Junio 1977 a Diciembre 1978

Tasa
Efec
tiva g CaVa
An

Ml

Tasa de Inflacidn en
Precios al Consumi-
dor 8.42 1.8. 21

(8.40) | 163.28

Tasa de Interés Pasi
va:

- Nominal 7.59 1.5 .19
(7.58) | 140.24

.- Reﬂl . 75 1-7 ‘ -2. 28
(-.76) -8.75

Tasa de Inflacidn.en
Precios al por Ma-
yor T.59 2.3 .30

(7.56) | 139.86

Tasa de Interés Acti
va: o
- Nominal 9.27 2.2 24

(9.25) | 188.97

- Real e 1 - 60 . 2-9 1 -79
(1.57) | 20.47 - -

(+) Las cifras entre paréntesis corresponden a los pro-
‘medios geométricos empleados en la estimacidén de 1a
tasa efectiva anusl promedio.
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También fue significativa la expansidn del crédito
bancarioc pese a las altas tasas activas. El total del
crédito bancario en términos reales fue de 2.454, 3.554
¥ 3.951 millones de pesos de 1960 en 1976, 1977 y 1978,
en ese orden con una participacidn creciente del sector
privado que pasd de 64% a T0%Z y 76% en los afios comenta-
dos.

b) ENERO 1979 A ENERO 1981

El 20 de diciembre de 1978 el gobierno anuncid un
plan econdmico tendiente a profundizar la insercidn de
nuestra economia en el contexto internacional ¥y combatir
la inflacidn ligando estrechamente nuestros precios =a
los internacionales. En pos de estos objetivos ios ins-
trumentos basicos fueron un programa gradual de reduc-
ciones arancelarias trimestrales que culminaria en 1984,
la liberacidn de los movimientos de capitales, la fija-
¢idn del tipo.de cambio implicito en la tasa de devalua-
cidén diaria, definida inicialmente hasta agosto de 1979,
¥y de los precioz de los servicios plblicos en magnitudes
acordes con la tasa de devaluacidn.

Con estos enunciados se intentd brindar a los agen-
tes econbmicos un marco de referencia expllclto sobre el
comportamiento de variables macrcecondmicas fundamenta-
les y asi disminuir el grado de incertidumbre.

Bajo estas condiciones la tasa de interés interna
quedaba estrechamente wvinculada a la 1nternac1onal vy la
tasa de inflacidn deberia converger mAs lentamente a la
mundial, em virtud dei rezago en el ajuste de los pre-
cios de los hienes no comer01ados. Asl en una primera
etapa la tasa de interés real seria negativa por la in-
flexibilidad de los precios de los no transados y a me-
dida que se produzca la convergencia del nivel global de
precios 1a tasa de inter8s real alcanzaria su nivel de
largo plazo.

Durante este perlodo las tasas nominales de interés
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manifestaron una tendencia declinante aunque con oscila-
ciones, asi aumentan a mediados de 1979 & consecuencia
de un rebrote de las expectativas inflacionarias origi-

nadas probablemente en el aumento del precio de la carne -

en los mercados .internacionales. En el 0ltimo trimestre

declinan nuevamente, proceso gue ha de mantenerse hasta
mayo de 18980, en que expectativas de modificaciones de -

la pauta cambiaria invierten la tendencia para volver a
declinar en julio, cuando se elimina el requisito de
permanencia por un afio de los capitales que 1ngresan del,
exterior ¥y revertirse nuevamente hacia fin de sfio al
crecer las perspectivas de modificacidn de la pauta cam-
biaria.

Las tasas de inflacidon también evidenciaron una
tendencia declinante aunque se mantuvo la mayor variabi-

lidad comentada antes. La tasa de inter&s real pasiva .
continud gsiendo negativa y la ‘tasa activa fuertemente

positiva, el promedio anualizado de ambas tasas fue 4%
y 18% respectivamente. En el Cuadro K° 4 se observan los
valores promedio de las wvariables relevantes.

En realidad este perlodo deberia dividirse en doam
subperiodos, el primero en que existe un alto grado de
confiabilidad en las pautss anunciadas, y el otro donde
comienzan a vislumbrarse ciertas dificultades que acen-
tan las expectativas de .modificaciones importantes
principalmente de la norma cambiaria.

El lento ajuste de la variacidn de los precios in-
ternos a la imsa de inflacidn internacional y la tasa de
devaluacidn determinaron una sostenida tendencia decli-
nante del tipo real de cambio. Kl componente importade
de la oferta global adquiri® participacion creciente

. presionando a -la baja los precios de los bienes comer-
ciados. Esto afectd los precios relativos en favor.de
los bienes no transados que indujeron a sustituciones en
la demanda y el desplazamiento de factores productivos.

Este proceso ya comienza a insinuarse en 1979. En
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Cuadro N° 4

Tasas de Interés Bancarias Promedio (+)
Enero 1979 a Enerc 1981

Taga
Efec
tiva v) CeVa
- An

b |

Tasa de Inflacidn en
Precios al Consumi-
doz 6.21 2.1 34

(6.19) | 105.51

Tasa de Inter@s Pasi

vas .

- Nominal 5.82 1.0 .16
(5.82) | 97.05

- Real ~. 54 T ot.T -5.01

(-35) | —4.12

Tasa de Inflacidn en
Precios al por Ma-
yor 5. 22 3.0 . .57

(5.18) | 83.35

Tasa de Interés Acti

va.

- Nominal 6.65 -9 .13
(6.65) | 116.53

- Real e ) 1043 2-6 1.83

(1.25) | 18.10

(+) las cifras entre paréntesis corresponden a los pro-
medios geométricos empleados en la estimacidon de la
tasa efectiva anual promedio. :
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este afio el balance de pagos fue posifivo debido al in-
greso de capitales no compensatorios y & la asignacidon
de derechos especiales de giro pero las transacciones
corrientes fueron deficitarias, 461,6 millones de ddla-
res.. Durante 1981 s8i bien el movimiento de capitales
continud siendo positivo, 2.599 millones de ddlares los
no compensatorios, el -balance de pagos resultd negativo
( -2.515 millones de ddlares) por el déficit de la cuenta
corriente tanto en mercancias como en servicios.

TLos sectores productivos que debian adecuar sus es-
tructuras a las nuevas pautas, en 1979 evidenciaron un
erencimiento global de 7.9% a nivel anual, siendo afin mas
intenso en el primer semestre. En 1980 los sectores pro-
ductores de servicios mantuv1eron su comportamiento ex-
pansivo (2.9%) pero no asi los sectores productores de
mercancias ( -.7%) de modo que el nivel de actividad glo-
bal experimentd una brusca desaceleracidn de la tasa de
crecimiento { 10%) .

Este cambio en la composicidn sectorial del produc-
to originado en gran medide en las modificaciones de los
precios relatives en favor de los no transados -funda-
mentalmente servicios-, juntamente con tasas de interés
activas fuertemente positivas desdé 1977 afectaron la
rentabilidad de gran nfimero de empresas,. principalmente
industriales y ¢on ello la estabilidad de algunas enti-
dades bancarias, de modo que en el segundo trimestre de
1980 se produce 1la quiebra de un niimero importante de
instituciones flnanCLeras, entre las que figura uno de
los mayores bancos del pais.

Las presiones politicas originadas por estas cir-
cunstancias deterioraron la credibilidad en la continua-
¢idén del plan enunciado, principalmente en cuanto a la
pauta camblaria. Las expectativas de devaluacidn expli-
can el alza de las fasas nominales a mediados de 1980,
no obstante la disminucidn de la tasa de inflacidn. Si
bien a partir de julio comienzan a disminuir por la ma-
yor liberalizacidon .de los movimientos de capitales ya
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comentado, las perspectivas de modificacidn de la poli-
tica econdmica por el anuncio de cambio de autoridades
gubernamentales, la crisis que comprometia la subsisten-
cia de algunos sectores productivos y el crecienie dre-
naje de reservas internacionales indujeron una nueva su-
ba a partir de diciembre.

Si bien el cambioc de autoridades recién tiene lugar
en marzo, en el mes de febrero se qulebra 1z pauta cam-
biaria al anunclarse una devaluacidn del 10% indepen-
dlentemente de 1la prevista.

Por estas razones este periodo se subdividid en
dos: desde enero de 1979 hasta marzo de 1980 y deade
abril de ese alic hasta enero de 1981. Ila fecha diviso-
ria, si bien es arbitraria se eligid por la repercusidn
que tuvo en el mercado financiero la intervencidn al
Banco de Intercambio Regional, el fin de marzo de 1980C.

Es evidente la disminucidn del promedioc de las ta-
sas de interés nominales y de inflacidn entre uno y otro
subperiodo, en tanto -no es homogéneo el comportamiento
de las tasas reales. En el primer subperiodo la tasa
real anual pasiva fue -T%, que indica cierta mejora con
respecto al periodo anterior (junio 1977, diciembre
1978), -9%, mejora que se acenilia en el segundo periodo
en que por primera vez resulta neutra. Vale decir- -que si
bien no obiuvieron los ahorristas una compensacibn resl
por la postergacidn del consumo al menos no sufrieron un
_deterioro de su poder adquisiftivo. la tasa sctiva resl
entre enero 1979 y marzo 1980 descendid de 20% entre ju-
nio de 1977 y diciembre de 1978 a 10¢4. Se redujo a la
mitad, pero en el subperiodo abril 1980, enero 1981 cre-
ce abruptamente hasta alcanzar el mayor promedio anual:
314 real. .(Cuadro B° 5)

Esta diferencia en gran medids se explica por dife-
rente evolucidn de los Indices de precios al consumidor
y al por mayor 79% y 53%, respectivamente. En los pre-
cios al consumidor es mayor el componente de bienes no
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Cuadro N° 5

Pagas de Interés Bancarias Promedio (+)
Enero 1979 a Marzo 1980 y
-Abril 1980 a Fneroc 1981

Ene.79/Mar.80
Tasa :
Efec )
x tiva ) CeVe
. An

Tasa de Inflacidn en

Précios sl Consumi- ‘ 1 -
dor T7.01 : 2.1 3.0
‘ (6.09) | 125.09

Tasa de Interés Pasi

va:
- Nominal 6.38 7 .11
(6.38) | 110.04 '
. -.Real ---56 . 1.8 -3. 24 ’

(-.57) | -6.69

Tasa de Inflacidn en
- Precios al por Ma- 1 '
yor ' : 6.32 3.2 .51

(6.27) | 107.53 .
Tasa-de Interés Acti
va: ‘
-~ Nominal T.14 , 7 .10
(7.14) | 128.79
- Real B ' .86 2.9' 3.45

(.82) | 10.24 :

(+) Las cifras entre paréniesis corresponden a los pro-
medios geométricos empleados en la estimacidn de 1la
. tasa efectiva anual promedio.
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CUADRO N° 5 (conclusidn)

Abr.80/Ene.31
Tasa
Efec
x fiva c CaVe
An

Tagsa de Inflacidn en
Precios al Consumi-
dor 4.99 1e1 .22

(4.99) | 79.28

Tasa de Interés Pasi

va:

- Nominal 4.98 .6 12
(4.97) | 79.06 :

- Real -.00 1.4 -1.39

(-.02) -.12

Tasa de Inflacidn en
Precios al por Ma- :
yor 3.58 1.7 AT

(3.57) | 52.56

Tasa de Interés Acti

va:
_ (5.92) | 99.37

- Real 2.29 1.9 .83
e {(2.27) 30.94 | '
(+) Las cifras entre paréntesis corresponden a los pro-

medios geométricos empleados en la estimacidén de 1a
tasa efectiva anual promedio.




48 ESTELA D. SOSA -DE BALZANO

transables { principalmente servicios) en tanto en la ca-
nasta de precios al por mayor predomina el componente
comercializado que fue el mas dinfmico en el proceso an-
ti-inflacionario.

La concertacidén de préstamos a tasas reales de tal
magnitud, en diciembre de 1980 'se alcanza un pice de
5.47% real, es decir una tasa equivalente anual de B9%,
ver Cuadro N° 1, s86lo se explica por las expectativas
erecientes de devaluaclén que indujerona a una toma ge-
neralizada de posiciones en divisas.

¢) FEBRERO 1981 A JUNIO 1982 .

la devaluacidon del mes de- febrero de 10% antes de
calmar las expectativas de modificaciones en el tipo de
ceambio - las alentaron, asil la demanda de divisas para
cancelar obligaciones con el exterior o como activo al-
ternativo de inversidn determinaron una calida importante
de las reservas Iinternacionales, de 7.288,3% millones de
ddolares a fin de diciembre de 1980 pasaron a 4.289,8 mi-
llones de ddlares a fin de marzo de 1981. Por otra parte
durante el primer frimestre de este alio las necesidades
de financlamiento de la Tesoreria se atendieron con cré-
ditos del Banco Central para no presionar a aumentos ma-
yores de la tasa de interés con la tolocacion de Letras
de Tesoreria. Asi se contrarrestd el efecto contractivo
~del sector externo sobre la base monetaria con el efecto
expansivo del sector gobierno generando una oferia de
dinero superior = la demanda, acenfuando aun mas el dre-~
naje ‘de divisas y aislandc la evolucidn de las tasas de
interés internas de la internacional.

El 2 de abril de 1981 se modifica nuevamente el ti-
PO de camblo en 29% y se anuncian ajustes periddicos se-
giin lo exigia la evolucién de los precios intermos, de
este modo aunque subsistid el sistema de cambio fijo va-
rid totalmente la politica cambiaria.
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Durante este mes las tasas de inter&s nominales re-
trocedieron en forma apreciable, no ohstante los niveles
de inflacibm por encima de las tasas de devaluacidn de
abril y mayo, 3.6%, y la presidn del sector externc, de-
terminaron una tendencia alcista de las tasas de interés
e indujeron a unas nueva devaluacidn de 30% a comienzos
de Jjunio, que fue acompafiada por un desdoblamiento del
mercado de cambios en uno comercial y otro financiero;
la reduccidén del plazo para la negociacion de divisas
por exportaciones, la prohibicidn de cancelar anticipa-
damente importaciones y otorgar seguro de cambic a los
préatamos del exterior con plazos superiores a un afio
para incentivar la entrada de capitales.

Asl a mediados de afioc el sector externo vuelve a
tener un comportamiento expansivo, alentado por normas
cada vez mAs favorables al ingreso de capitales, el tipo
de cambioc sigue a la tasa interna de inflacidon y las ta-
sas de interés nominales inician una tendencia descen-
dente, aunque con algunas oscilaciones, hasta abril de
1982.

A fin de 1981 el Banco Central habilitd lineas de
crédito especiales para que las empresas pudieran refi-
nanciar parte de sus pasivos con las instituciones fi-
nancieras gque se adhieran al sistema a siete aflos y para
reactivar la actividad econdmica.

Bl descenso de las tasas nominales determind tasas
de interés reales negatives en los Ultimos meses de
1981, proceso que se ‘invirtié a partir de febrero de
1982 por la desaceleracidn del ritmo inflacionario deri-
vado del nuevo programa econdmico implementado por las
nuevas autoridades. Este sintéticamente consistid en la
reunificacién del mercado cambiario, la congelacidn de
los salarios de los empleados pblicos, la contraccidn
de los gastos corrientes del gobierno y la inversidn pl-
blica.

El conflicto bdlico del Atléntice Sur produjo un
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empeoramiento del sector externo y mayor incertidumbre
en el sector privado que repercutito desfavorablemente
gobre las tasas de interés y la inflacifn. También de-
termind un cambio de autoridades que signific0d un vuelco
en la orientacidn general de la politica econdmica, im-
plicando en cuanto a las tasas de interés el retorno a
las tasas bancarias nominales controladas.

Los resultados promedio de este periodo tan hetero-
géneo en cuanto a politicas econdmicas, determinan una
tasa pasiva real positiva de 16% anual y una tasa activa
real de 6%. Vale decir que fue el {mico periodo en que
1ps shorristas obtuvieron una compensacitn en términos
de poder adquisitivo en tanto la transferencia.de recur-
s08 reales por la utilizacidn del capital de los tomado-
res de fondos si bien no es baja, se acerca a niveles
razonables, 4%. (Cuadro N° 6) '

No obstante estos guarismos antes que lograrse por
un funcionesmiento competitivo y equilibrado del sistema
financiero se cbtienen por la compensacidn de desequili-~
brios en distintos sentidos, circunstancia que se pone
de manifiesto en los altos valores alcanzados por los
coeficientes de variabilidad de las tasas tanto pasivas
como activas, 1.49 y 3.27, en ese orden.
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Cuadro N° 6

Tagsas de Interfs Bancarias Promedio (+)
Febrero 1981 a Junio 1982

Tasa
Efec
tiva g CaVe
An

|

Tasa de Inflacidn en
Precios al Consumi- .
dor 6.75 2.1 31

(6.73) | 118.54

Tasa de Interes Pasi

va:

- Nominal - T7.99 1.3 A6
- (7.85) | 147.68

- Real 1.24 ] 1.9 149

(1.05) | 13.33

Tasa de Inflacifn en
Precios =&l por Ma- : )
yor _ 8.98 | 3.6 .40

. ' (8.92) . 178.84

Tasa de Interés Acti
va:

- Nominal 9.5t 1.4 <14
(9.33) | 191.75 |

= Heal - 48 . . : 2.9 3-27
(.38) | - 4.42| -

. . ° - . . ) -
{(+) Las c¢ifras entre paréntesis corresponden a los pro-
medios geométricos empleados en la eatimacion de la
tasa efectiva anual promedio.
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IV. TASAS DE INTERES Y TASAS DE INFLACION EX-ANTE

Tal como 2e comentd en el apartado II la relacidn
enfre iasa de interés y tasa de 1nfla01on interesa en
cuanto el anédlisis de transferencia de recursos entre el
gistema financiero, los oferentes y demandantes de fon-
dos como Tesultado deé las operaciones efectuadas. No
obatante, en cufinto a la determinacidn de la tasa de in-
terés la variable relevante es la tasa de inflacidn es-
perada, puestoc que el momento de decidirse el valor de
"i" &8l que se efectlia una transaccidn se desconoce la
variacidn de precios que efectivamente se producira.

" En este sentido se elaboraron series de inflecidn
esperada bajo el supuesio de expectativas adapiativas.
Es decir, la varliacidén de la tasa esperada de inflacidn
se ajusta en forma lineal al error de, prediccidn del pe-
riodd anterior en una. proporcidn B donde B refleja la
velocidad deé ajuste. Un B = 1. es el caso particular de
ajuste instantlAneo, que se verifica bajo la hipdtesis de
predicciones perfectas. Por el contrario, cuéinto mAs
préximo a "0" sea B, mAs lento sera el ajuste, mayor pe-
80 tendran las observaciones lejanas.

_ . o .
e A T

Haciendo pasaje de términos:
e

- e
Ty = 8oy + (1 =B 4.

Sustituyendo sucesivamente el valor de I :-k en el se~
gundo miembro, el valor de Il ge puede expresar como

promedio ponderado de la tasa 3e inflacidon de los perio-
dos anteriores: :
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tal que:

ck = (1 ‘B)k,

con C_ sujeto a la condicidn:

n.n

donde "n" representa el niimero.de observaciones previas
que se considerar&n en la estimacidn, valor que se elige
en forma mAs o menocs arbifraria conforme a las observa-
ciones con que se cuente.

En este caso se eligid n=12 y se efectuaron estima-
ciones para las series de precios con B variandoc entre
«1 ¥y 1. con intervalos de un décimo. A fin de testear la
ecuacion de Fisher dandole las mayores probabilidades de
ajuste se correlacionaron las series de tasas de interés
pasivas y activas, con cada una de las diez series de
tasas de inflacidn esperada para los respectivos iIndices
de preclos considerados, seleccion@ndose la velocidad de
ajuste segfin el mayor nivel de correlacidn.

De cumplirse la ecuacion de Fisher:

it = r + He,

el R2 serd significativamente distinto de "0", la pen-
n__n

diente igual a "1" y "r" estard representada por la or-
denada al origen. 3i bien el supuesto de "r" conatante
en el corto plazso es fuerte por la variabilidad del
riesgo, ¥ las distintas fases del ciclo econdbmico, entre
otros factores, se acepid igual en estas circunstancias
en que su variabilidad puede resultar despreciable fren-

te a la magnitud y osclilaciones de la tasa de inflacidm.

Bsta ecuacidtn se tested para la tasa pasiva en fun-
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cidon de las tasas esperadas de inflacidén em precios al
consumidor y para la tasa activa relaciomn@éndola con las
expectativas de inflacidn en el nivel general de precios
al por mayor. Se efectuarcn ajustes para ambas tasas con
las diez series de inflacidn esperada obtenidas con los
distintos B en cada caso, para el periodo junio 1977,
junio 1982 y los ecinco subpericdos antes definidos,
( junio 1977, diciembre 1978; enero 1979, enerc 1981;
enero 1979, marzo 1980; abril 1980, enero 1981 y febrero
1981 Junio 1982), a fin de verificar si la considera-
cidn de.plazos més homog€neos en cuanto a polltlca eco-
nomica incide en la estlma01on.

Se‘testearon ademds de la relacidén lineal, donde la
tasa de interés se vincula en forma directa con la tasa
de inflacidn esperada, tal como lo propone Fischer; la
relacidon entre la variacifn en la tasa de interés y 1la
tasa de inflacidn esperada y finalmente la variacidn en
la tasa de interés depende de la variacifn en la tasa de
inflacidn esperada, con resultados muy similares para’
las tres funciones. : '

En los Cuadros N° 7 y 8 -para las tasag activas y
pasivas, respectivamente- se consignan los R ajustados
por grados de libertad a fin de hacerlos comparables en-
tre periodos de tiempo de distinta duracibn. Se subraya-
ron ademAs los ‘mayores valores de correlaciln y se
transcribieron para estos iltimos el valor de las cons-
tantes de regresidon: "a" ordenads al origen y "b" pen-
diente, indicando en cada ¢aso entre paréntesis los test
"T" de estos coeficientes.

En {érminos generales la tasa de 1nf13010n esperada
expllca las tasas de interés més que la tasa de infla-
cidn ex-post, con excepcion de la tasa pasiva en el pe~
riodo abril 1980, enero 1981 en que el supuesto de pre~
dicciones perfectas produce el mejor ajuste, aunque la
inestabilidad de los coeficientes no permite descartar
la hipdotesis'de independencia de las variables. Ia velo-
cldad de ajuste de las expectativas que ofrece mayor co-
rrela31on no es uniforme para los distintos subperiodos.
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Con respecto a las tasas pasivas para la totalidad
del periodo en que rigieron tasas libres, junioc 1977 a
junip 1982, la mejor regresidn corresponde a B = .4 en
las tres funciones testeadas. La tasa de inflacién espe-
rada explica algo mAs del 30% que la media, vale decir
que es8 baja, ¥ el valor de los coeficientes no se ajus-
tan a los esperados conforme a la ecuacidn de Fisher. No
obstante los test "T" sugleren que ambos son significa-
tivos de modo que es dable aceptar la variable expecta-
tivas de inflacibn como explicativa de la tasa de inte-
rés aunque seria necesario incorporar més informacidn
para mejorar el ajuste.

En el periodo junio 1977, diciembre 1978, también
es el B = .4 el que da una mejor regresidn, si bien cabe
suponer 1la conveniencia de incorporar ofras variasbles
explicativas al modelo, el ajuste mejora y el valor de
las constantes se aproxima mas al valor esperado de
ellas: la pendiente es 1.06 y la ordenada al origen
-1.22, si bien el test "?" indica que esta Ultima no es
gignificativa, verifica el signo que se ohtuve en el
anAlisis ex-post, tasa de interés real negativa.

Para el lapso comprendido entre eneroc 1979 ¥ enerc
1981, aunque el ajuste no es optimo, se obtienen resul-
tados interesantes. EL R2 ajustado es. superior a .60 en
las tres ecuaciones planteadas. Ia hipbteszis de ajuste
nés lento de expectativas de inflacidn B = .1 es la que
mejor explica la tasa de interés. Esto es coherente con
el esquema global de politica econdomica que propendiz a
una lenta convergencia de la tasa de interés interna a
la intermacional, =i bien la evolucidn del crecimiento
de los precios en este periodo tiene fuertes oscilacio-
nez eg evidente cierta tendencia declinante.

En el primero de los dos subperlodos, enero 1979 a
marzo 1980 mejoran algo los coeficientes y se repiien en
términos generales los resultados obtenidos para el con-
junto, ¥y por €l contraric para el segundo de ellos, en-
tre abril 1980 ¥y énero 1981 no se ohtienen valores sig-
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nificativos en las regresiones, cabe recordar que este

-lapso ase caracterizbd por una desconfianza generalizada
en la continuidad de la pauta cambiaria que presiond so-
bre las tasas de interés, ligéndolas a las expectativas
de devaluaclidn antes que a 1la variacion de 1lqs precios
interunos.

Entre febrero de 1981 y junio de 1982 el mejor
ajuste se produce con B = .5 pero ninguno de los coefi-
cientes obtenidos es significativo, circunstancia que
condice con los comentarios efectuados relativos a la
falta de una politica global consistente.

El Cuadro W° 10 es similar al N° 9 pero se refiere
a la relacidn entre tasa activa y tasa esperada de in-
flacidn en precios mayoristas. Bn t&rminos generales no
hay discrepancias sustanciales con los comentarics efec-
tuados para las tasas‘pasivas. 483 para todo el periodo
junio 1977, junio 1982 B +4 es el gue mejor regresidn
proporcxona ¥ su valor expllcatlvo supera al de la media
mas de 30% en las tres funciones testeadas. Tambidn se
verifica la lenta velocidad de ajuste de las expectati-
vas entre enero 1979 y enero 1981 y entre enero 1979 ¥y
marzo 1980 en que el B = .1 es gue mejor correlacidn
evidencia, alcanzdndose los mayores valores de R2, en
especial para el primer subperiodo, aproximadamente .75
variando segin la funcién considerada. Para el segundo
subperiodo, abril 1980, enero 1981, si bien no coincide
la velocidad de ajuste de las expectativas, al igual que
respecto a las tasas pasivas los coeficientes de regre-
8idon obtenidos no son significativos. ¥1 R2 corregido
por grados de libertad es negativo, de modo que la media
de la tasa de inter2s da una mejor explicacidn que 1la
variable independiente, tanto cuando se relacionan valo-
res absolutos como fasas de crecimiento. Tampoco s=on
aignificatives los coeficientes relatlvos al periodo fe-
brerc 1981, junio 1982,

Solo entre'junio 1977 y diciembre 1978 se observan
diferencias ‘en la velocidad de ajuste de las expectati-
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vas de inflacidn sin que pueda rechazarse la hipdtesis
de independencia de las variables. Fn el caso de la taza
pasiva el B = .4 es el qtie mejor ajusta y en este caso
es el B = .2. Para smbas tasas el poder explicative de:
1a variable es pobie, alrededor de «35%.

4 modo de sintesis de estos comentarios diremos gque
en general las tasas de interés nominales mantuvieron
vineulacidn con las tasas de inflacidn esperada enire
junio - 1977 y junio 1982 aunque la ecuacidn de Fisher no
ge cumpkid. En primer lugar los valores de los coefi-
cientes de regresidn esperados (a=r y b=1) no se verifi-
caron ¥y s8i bien no se puede descartar la hipotesis de
relacidn entre las variables, en general es pobre y no
homogénea a lo largo del tiempo en que rigid libertad de
. tasas por lo tanto, es dable esperar la é&xistencia de
otras varisbles que mejoren el ajuste. Por otra parte de
las ires funciones testeadas la lineal, la impliecita en
la ecuacidn de Fisher, es la de menor RZ, en tanto 1la
tasa esperada de inflacidn explica mejor la variacibn de
ia tasa de interés R2 = .384 frente a R2 = .331.

El an&lisis ‘de periodos menores pone de manifiesto
que la velocidad de ajuste de las expectativas de infla-
¢cifn y el grado de relacidn entre ambas variables varia-
ron seglin el contexto de politica econdmica imperante.

El primero de ellos junio 1977 a diciembre de 1978
se caracterizd por una aperiura al comercio internacio-
nal de bienes y capitales en un esquema global de linea-
mientos liberales, dentro de los cuales se inseribe la
reforma financiera. El alza de- las tasas de interés por
encima del tipo.de cembioc mAs la tasa de interés infer-
nacional alentd la recurrencia del sector privado al
crédito externo. Asi en tanto para la tasa pasiva se ob-
tiene una mejor regresidn, con respecto al total del pe-
riodo en que rigid la libertad de tasas: R2 = 447 ¥
Re = .353 respectivamente, no gucede igual con las tasas
activas que no observan un aumento en el poder explica-
tivo de las expectativas al considerar un periodo més
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homogéneo en cuanto a politica econdmica sino una leve
disminucidn del R2, .%53 y .384, debido a la competencia
del crédito externo. Cabe recordar gue al hablar del R2
giempre hacemos referencia al ajustado por grados de 1i-
bertad a fin de hacer comparables resultados con distin-
to niimeroc de observaciones.

Los mejores aauates se obtlenen para ambaes tasas
entre enero 1979 y enero 1981 con RZ de .658 y .662 para
tasas pasivas y activas respectivamente, cuando se
brindd a los agentes econdmicos un marco de referencia
explicito respecto a la evolucion de variables macroeco-
nomicas fundamentales a medianoc y largo plazo. Es este
lapso, el Gnico en que la mejor regresidén se obtiene con
la ecuacidon lineal, aunque los valores de "a" y "b" ob-
tenidos no permiten afirmar la vigencia d& la proposi-
¢idn de Fisher.

41 subdividir en dos este periodo se observa que en
el primero de ellos, caracterizado por la credibilidad
en la continuacidn del plan, los RZ mejorsn alcanzéndose
niveles de .67 y .77 para las tasas pasiva y activa, en
ese orden, en -la funcidn doble logaritmica. Entre ahril
1980 y enero 1981, ante el aumento de las principales
expectativas de azbandono de las pautas esiablecidas,
principalmente la pauta cambiaria, las tasas de interés
pierden vinculacidn con la, evolucidn esperada de los
precios internos bajo la preslon de las perspectivas de
“devaluacion.

Finalmente, entre febrero de 1981 y junio. de 1982
se sucedieron disiintos esquemas de politica econbmica
orientados fundamentalmente a la solucidn de problemas
coyunturales, de” modo %al que la relacidn entre smbas
variables es muy baja en el caso de lag tasas pasivas e
inexistente en cuanto a las activas en que el valor de
los coeficientes obtenidos no permiten descartar la hi-
pbtegis nula.
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V. RELACION DE CAUSALIDAD TEMPORAL ENTRE TASAS DE
INTERES INTERNAS Y TASAS DE INFLACION

Asi como la correlacidn entre dos variables no im~
plica necesariamente una relacidn de causalidad, el he-
cho de que no existe correlacidn o &sta sea baja no im-
plica ausencia de causalidad temporal. Segfin Granger 1la
evolucidn de los procesos a lo largo del tiempo propor-

. - .- - .
ciona informacidn sobre causalidad temporal. la idea
subyacente en este concepto es sencilla: una variable
"X" causa temporalmente a la variable "Y" si se puede
predecir "Y" mejor teniendo en cuenta el pasado de "X"
que no teniéndolo.

Bs decir, para testear la existencia, o no, de cau-
gsalidad es necesario distinguir qué parte del proceso se
expllea por su propio pasado y que constituye una inno-
vacidn. Para esto es necesarlo filtrar cada una de las
series, hasta obtener ruido blanco, propledad necesaria
de las innovaciones. las correlaciones cruzadas entre
estas serAn las que induzcan a aceptar o rechazar la hi-
potesis de causalidad. ElL test de Granger es una prueba
sesgada contra la aceptacidn de la hipdtesis: al filtrar
la serie es factible eliminar la din@mica del proceso.

Se pueden dar distintas relaciones de causalidad.
Ilamando "x" a las innovaciones de "X" e "y" a las inno-
vaciones de "Y" se pueden presentar los siguienies ca-

03!
V. 1. CAUSALIDAD UNIDIRECCIONAL

a) "X" causa "Y" e "Y" no céusavfzf: debe existir al-
glin pxy(k) distinto de O para alghn k mayor que 0O
y los pxy(k) para todo k menor o igual a 0O debera
ser O. : .

b)) "Y' eausa "X" y "X" no causa "Y": cuando hay
pxy(k) distintos de O para algin k menor que 0 ¥
son 0 todos los Pxy 8i k es mayor o igual a 0.



60 ESTELA D. 5054 DE BALZANO

'V, 9, CAUSATIDAD INSTANTANEA

Se verifica por ser distinto de O el pxy(k) corres-
pondiente a k igual O y son O los-restantes-pxy(k),
es decir para aquellos k mayores o menores que O.

V. 3. CAUSALIDAD BIDIREGGIONAL O RETROALIMENTACION. -

Correjponde a aquellous procesos en que "X" eauesa 'Y"

e "Y' causa "X", vale decir, cuando se obtienen
k) distintos de O para algunos k mayores que O ¥y

slmultaneamente para ofros menores gue 0.

De acuerdo con esto, & fin de determinar la exis-~
tencia o no de relaciones de causalidad entre tasas de
interés pasivas y activas y tasas de inflacidén en pre-
cios al consumidor y mayoristas, respectivamente, se
procedid inicialmente a despejar las innovaciones me=-
diante la aplicacion de filtros ARIMA a cada una de las
cuatro series mencionadas. Una vez verificada la ausen-
cia de autocorrelacidn en los residuos se estimaron.las
correlaciones cruzadas entre 1 y 36 rezagos, obteniendo
relaciones de causalidad distintas seglin se trate de ta-
sag de interés pasivas o activas y .las tasas de infla-
cidn pertinentes en cada caso.

a} TASA DE INTERES PASIVA Y TASA DE INTLAGION EN PRI.GIOS .
AL CONSUMIDOR #

Para filtrar las series tasa de interés pasiva se
identificd wum modelo robusto, procesado mediante la
aplicacién de una funcidn bicuadrética, ARIMA (0,1, 1),
s8in componentes estacionales estoc@sticas o determinis-
ticas. 'El parametro promedio mbvil de orden 1 fue
. ~+35946 y el correspondiente Test T fue -2.9427. La es-
timacidén se efectud sin media puesto que su incorpora-
cidn sumentaba el error standard de los residucs ¥y segin
el Test T no era esiable. Los valores de los coeficien-
tes de’ autocorrelacion -Cuadro N° 9- considerados indi-
vidualmente no sgon significativamente distintos de 0, a
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excep01on del parametro 5, muy proxlmo al limite de
aceptacidn, no obstante el wvalor de x? 12,78 con 23
grados de libertad no permite rechazar la hipbtesis de
ruido blanco de las innovaciones.

Cuadro W° 9

Tasa de Intergs Pasiva al
Correlograma de los Residuos

112 .02 .07 -.03| ~.08 .02| .01| -.19|..06] -.09| -.04| .04 | -.06

5t.E A3 3 W23 3| A3 W3 A3 14 4 4] 14} A4

13-24 | -,02] .05 -.29| -.09| ~.05( ~-.03 12| .04 .09 12| 07| -.07
. Bt.E 4] 14 A4 .15 A5 A51 -5 W15 a5 A5 .15] .15

El mismo método robusto se empled para modelar la
tasa de inflacidn en precios al consumidor pero el mode-
1o ARIMA que se obtuvo fue mAs complejo (4,1,11). De lo=
parfmetros autorregresives sblo el de orden cuatro fue
distinto de cero: =-.29048 (-2.0876). Fn fodos los casos
la cifra entre paréntesis ubicada junto al valor del pa-
rimetro es el test "T". En tanito los parametros promedio
movil Tesultaron distintes de cero el uno ¥y el once
siendo sus’ valores correspondientes .62948 (5.3589) ¥
.37364 (2.9%66) . En este caso la media resultd signifi-
cativa: -.0011 (-3.0096}. En el Cuadro N° 10 se trans-
criben las autocorrelaciones de los residuos ninguna de
las cuales vresultd significativamente distinta de O,
coincidentemente el test xz: 9.22 no permite descartar
la hipdtesis de ruido blanco. ' .



g2 ESTELA D. S05A DE BALZANO

Cuadroe N® 10

Tagsa de Inflacién en Precios al Consumidor.
Autocorrelograma de los residuos

1-12) .03 -.13] ~.06| ~.03| 43| -.06| -.07| .07| -.04| -.09} .06] .10/

St.E| 31 3| 14| 4| aa| 4] a1a] a4 4] a4 4] e

1314 | -, 11 07 147 .02] .00 - 17| .01 | -.02} -.0B| -.05(..00] .12

st.2| w4l aal as| oas|as| oas| oas] oas| as| s s s

En- el Cuadro N® 11 se transcriben las correlaciones
cruzadas, entre ambas series filtradas, mediante el misg-
mo proceso robusto empleado en la estimacidn de los -mo-
delos ARIMA. Fn funcidn de estos valores se elabord el
test de Pierce y Haugh. Conforme con éste, existe causa-
lidad unidireccional en el sentido de Granger de precios
al consumidor a tasa de inter&s pasiva. El valor del es-
tadistico es 70.2118 en tanto el valor de 2 requerido
con una posibilidad de error de .005 es 61.52834 siendo
alin mayor la diferencia entre- ambos si se trabaja con
niveles de probabilidad de error mlAs usuales como .05 O
-1+ Por su parte no son significativos los valores obte-
nidos para causalidad contempor&nea, 1.637496 ni para
tasa de intergs causando precios %2.0446.

b) TASA DE INTERES ACTIVA Y TASA DE INFLACION EN ?REC‘.IOS
AL POR MAYOR

El filtro utilizado para la tasa de interés activa
fue un ARIMA (0,1,4) siendo significativamente distintos
de O los parametros de orden uno y cuatro: -.48622
(-4.3621) y .28994 (2.4329) respectivamente. la inclu-
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Cuadro N° 11

Correlaciones Crugadas entre lss Tnnovaciones de la Tass de Inflacifn
en Precios al Consumidor {x) y la Tasa de Interes Pasiva (y)

p_(0)= 17 ' Causalidad contemplranea: 1.637496
xy Cousaiidad bidireccional: 103.89395

X causa ¥: 70.211248
1-12 .008 .060 -.110 .029 -.083 -.274 .77 -.141 .062 .004 ~.052 -.124
12-24 ~.07T1 -.039 =138 =129 —.010 .360 -.132 —.416 .057 -.031 .336 -.011

24-36 -.106 .322 .0B7 -.165 .220 .08B .002 -.021 -.195 .305 -.0B86 -.507

Y causa X: 32.0446
i-12 019 .089 -108 .144 .206 .055 .133 —.105 -.144 .135 -.153 .161
12-24 170 -.009 .078 -.203 -.174 1451 .217 -.040 -.062 =131 150 .216

a4-36 .044 .0B8 .105 .039 .168 .085 -.091 .013 -.026 .025 .057 —.181.
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8ion de la media en el modelo disminuye el error stan-
dard de los residuos no obstante el bajo nivel de signi-
ficacidn -.04789 ( -.32627) . Las autocorrelaciones de los
residuos, ninguno supera el duplo del desvio standard v
gl test x2 favorece la hipdtesis de ruido blanco:
14.165.

Cuadro N° 12

Tasa de Interes Activa.
Autocorrelograma de los Reaiduoa

85.B] 3] 3] 43| 13| .13 A3 141 4] L4 A4 14| 14

13-14| .06| 10| -.2t]|-.09} -.03! .02} .01| .01 .06].13| .01 -.00

St.E| 15| .15 .15} 5] 5| 5| 5] 5| .15] .15] 6| .16

Bl filtro empleado para la fasa de inflacidn en
precios a2l por mayor fue un ARIMA (4,1,1) siende gigni-
ficativos 88lo los par@mefros auiorregresivos de orden
cuatro y promedio mdvil de orden uno: -.31837 ( ~-2.3466)
vy 49676 (4.0109) en ese orden. La inclusidn de la media
disminuyd el desvio standard del error aunque su nivel
de significacidn es bajo .009783 (-.0586). Tal como pue-
de apreciarse en el Cuadroc N° 13 ninguno de los coefi-
cientes de autocorrelacidon de residuos obtenidos difiere
sustancialmente de O ¥y el test x2: 14.022 no permite
descartar la hipbtesis de ruido blanco de las innovacio-
nes.
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Cuadro N° 13

Tasa de'Inflacidon en Precios al Por Mayor.
Autocorrelograma de los Residuos

1-12| .06| .00} -.19| -.04] .08 .01 08| -.20|-.051 .06 -.12]| .08

St.E| AF ] A3 A% JA4) 4| 4} 14 4] A5 a5 W15 .15

13-241 .05 | .05 08 03] -.051 =20 =00 | =01 ] -.1B} 17 06| .10

St.E| 15| «15] .15 15| 5| 5[ 6] 46| 6| JA6| 6] .16

No  obstante la conveniencia de empiecar métodos ro-
bustos, en este caso no se encontraron modelos ARIMA ta-
les que mejoren a los determinados en funclén de las se-
ries originales, pero si, ai igual que en el tratamiento
" de la tasa de interfs pasiva se depuraron las series de
innovaciones mediante la funcidn bicuadrada para la es-
timacion de las correlaciones cruzadas {ver Cuadro WN°

14) .

Segln el test dewPierce ¥y Haugh no fue de descar-
tarse al .005 la hipbiesis de causalidad bidireccional.
El estadistico obtenidec es 113.56363 en tanto el X2 para
ese nivel de probabilidad es: 107.8468. Asimismo son
significativos los estadisticos correspondientes a tasa
de interés causando precios: 62.417432, a igual nivel de
significacidn (x2 = 61.5283) y a precios causando iasa
de interés: 50672216 aunque en este caso es significati-
vo a algo menos de .05 (xz = 50.96426) . Es de destacar
clerta preponderancia en la causalidad en el sentido de
tasa de interés a precios.

En sintesis, en cuanto a las tasas pasivas no puede
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rechazarse la hipdtesis de causalidad de precios a tasas
de interés en el periodo bajo andlisis, en tanto existe
feedback entre tasas activas y tasas de inflacidn, sien-
do mayor en este caso el efecto de tasa de inters a
precios, circunstancia que sugeriria cierta incidencia
en los costos financieros en el precio de los productos.

Cuadro W° 14

Correlaciones Crusadas entre las Tnnoveciones de la Tasa de Inflacidn
en rrecios a8l Por Meyor (x) v 1s Tesa de Interés Interna Activa (§)

pW('O}= 092 Causalidad contempSranea: .473984
Causalidad bidireccional: 113.56363

X ceues Y: 50.672216
t-12 .052 .076 .026 .146 .160 -.313 -.035 .205 .121 .029 -.%57 -.192
12-24 -.145 -, 142 -.208 -.171 .051 -.001 .0R2 -.218 .295 .136 .204 -.082

24-36 - 174 .186 .463 .048 -.127 -.131 .088 -166 142 .043 A3 -.076

Y ceuas X: 62.417432
1-12 -.081 .025 .015 .002 .063F -,179 -.145 .116 -.066 .106 -.271 .017
12-24 114 .004 -.193 -.079 -.115 434,404 JA31 <247 027 .200 180

24-36 ,050 -.225 -.171 .096 .244 .112 =331 -.035 -.066 .1B3 .417 -.222

Si bien era de esperar un proceso similar para las
tasas pesivas por la incidencia de la politica monetaria
en la evolucidon de las tasas de inter@s es importante
recordar que durante gran parte del periodo esta fue pa-
siva, ajustandose los requerimientos de la demanda de
dinero a través del mector externo.
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VI. TASA DE INTERES ACTIVA Y TASA DE INTERES
INTERNACIONAL

Tal como se comentd anteriormente la tasa de inte-
rés interna estuvo vinculada en mayor o menor medida a
los mercados internacionales. En este apartado el estu-
dio se centrd en la tasa aectiva por ser la que compitid
directamente con el crédito internacional, al que acu-
dieron entes privados y pliblicos ante las diferenciales
de tasmas. La tasa de interés pasiva se vinculd indirec-
tamenie, en la medida que la recurrencia a fuentes de
financiamiento externc disminuyd la presidn de la deman-
da Interna de fondos. Al igual que en los apartados an-~
teriores se analizd el perlodo en conjunto y los dife-
rentes subperiodos por entenderse que las distintas con-
diciones imperantes en cada uno de ellos puede haher al-
"terado la relacidon entre ambas variables principalmente
por el componente de riesgo.

fomo ya se menciond la ecuacidn relevante para la
tasa de interés en una economla abierta es:

(1 +3) =01+ + {1 + 9,

donde "i" es la tasa de interés interna, "e°" la tasa
esperada de devaluacidn y "s" el coeficiente de riesgo
que incliuye los distintos aspectos de este: el riesgo
implicito en la estimacidn del tipo de cambio, el rela-
tivoe a modificaciones en las normas relatives a movili-

dad de capitales y los especificos de la operacldn.

De acuerdo con esto caben esperar distintos compor-
tamientos entre los lapsos en que no existid una pauta
cambiaria preestablecida tal como ocurrid entre junio de
1977 y diciembre de 1978, en que los capitales que In-
gresaron lo hicieron atraidos por la brecha existente
entre las tasas internas e internacionales y asumieron
el riesgo de la evolucidon del #ipo de cambio: y aguel en
que el tipo de cambio futuro estaba prefijado con un ho-
rizonte de tiempo considerable. Ademfs se espera encon-~
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trar diferencias entre el perilodo de credibilidad en la
continuidad de la politica vigente y cuando crecid 1la
expectativa de abandono de las pautas esatablecidas,
principalmente la referente al tipo de cambio.

Fn el Cuadro N° 15 se transcriben las tasas de de-
valuacidn implicitas en la serie tipo de cambio vendedor
v la prime rate de Estados Unidos, a 30 dias, en ambos
casos divididos por cien y sumado uno y el producto de
ambas variables. Esta filtima serie se representd en el
Gréfioq 4 junto con la tasa de interés activa interna,
también dividida por cien y sumado uno.

Por lo expuesto entre enero 1979 y enero 1981 cabe
identificar la tasa de devaluacidn esperada y ex-post,
en tanto para los restantes lapsos la utilizacibn de es-
ta variable implica aceptar la hipotesis de perfecta
certidumbre que seria la forma que adquiririan en un mo-
delo deterministico con expectativas racionales.

En el Grafico 4 se pone en evidencia que si bien no
hay una total concordancia en la evolucidn de ambas se-
ries, hasta enero de 1981 siguen una tendencia similar,
en tanto a partir de esa fecha la independencia de ambas
variables se percibe a simple vista.

A fin de medir la relacidn entre ambos conceptos
‘- . = - . . F .
inicialmente se planted, infructuosamente, la regresion:

(1 + 1) =b(1 + &)1+

¥ se forzﬁila ordenada al origen para que esta sea 0, de
modo que el coeficiente de regresidon "b"™ menos unc indi-
caria el coeficiente de Riesgo.

(1 +1) =(1 +a)(1 + )1 +5¢

Esta relacidon no proporciond resultados satisggcto—
rios. en ningin caso. Los valores de RZ obtenidos sugie-~
ren que la incorporacidn de una constante brindaria una




TASAS DE INTERES: JUNIO 19?7 A JUNIO 1582 69

. Cuadro N° 15
Tasa de Interes Internacional y
Tagsa de Devaluaclon

Pertodo 1+ PrngoRate 1+ Tasa ?goDeval. (1)( 2)
(1) (2
6-1977 1.0056 1.0509 1.0568
T=1977 1.0056 1.0555 1.0614
8-1977 1.0058 1.0561 1.0623
9-1977 1.0060 1.0691 1.0755
10-1977 1.0063 1.0833 1.090
111977 1.0065 1.0860 1.093%0
12-1977 1.0065 1.0781 1.0850
1-1978 1.0067 1.0724 1.0796
2-1978 1.0067 1.0675 1.0746
3-1978 1.0067 1.0601 1.0672
4-1978 1.0067 1.0570 1.0640
5-1978 1.0069 1.0416 1.0488
6-1978 1.0073 1.0171 1.0245
7~1978 1.0075 1.0172 1.0248
B-1978 1.0075 1.0260 1.0337
9-1978 1.0077 1.0374 1.0454
10-1978 1.0083 1.0421 1.0508
11-1978 1.0092 1.0542 1.0638
12-1978 1.0096. - 1.0500 1.0600
1-1979 1.0098 1.0523 1.0626
2-1979 1.0096 1.0477 1.0578
3-1979 1.00%86 1.0464 1.0565
4-1979 1.0096 1.0460 1.0560
5-1979 1.0098 1.0452 1.0555
6-1979 1.0096 1.043%5 1.053%5
7T-1979 1.0096 1.0407 1.0507
B8-1979 1.0102 1.03%92 1.0498
9-1979 1.0108 1.0372 1.0485
10-1979 1.0125 1.0340 1.0470
11-1979 1.01%1 1.0%29 1.0465
12-1979 1.0127 1.0308 1.0439
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CUADRO N° 15 (_c__onclusién)

Periodo Prngoﬁate 1+ Tasa ?SODeval. (1)( 2)
(N (2
1-1980 1.0127 1.0284 1.0415
2-1980 1.0127 1.0268 1.0%99
3-1980 1.0152 1.0248 1.0404
4-1980 1.0158 1.0225 1.0%87
5-19680 1.1029 1.0209 1.0%41
6-1980 1.0092 1.0197 1.0290
7-1980 1.0094 1.0168 1.0264
B8-1980 1.0096 1.0148 - 1.0245
9-1980 1.0104 1.0130 1.02%5
10-1980 1.0117 1.0106 1.0224
11-1980 1.0135 1.0101 1.0237
12-1980 1.0171 1.0102 1.0274
1-1981 1.0167 1.0153 1.0%22
2-1981 1.0163 1.1145 1.1326
3-1981 1.0150 1.0404 1.0560
4-1981 1.0146 1.3242 1.3435
5-1981 1.0155 1.0430 1.0591
6-1981 1.0167 1.3590 1.3817
7-1981 1.0171 1.0723 1.0906
8-1981 1.0174 1.0876 1.1062
'g-1981 1.0162 1.0896 1.1072
10-1981 1.0150 1.0824 1.0986
11-1981 1.0138 1.0778 1.0927
12-1981 1.0131 1.1785 1.1940
1-1982 1.0131 1.2993 1.3164
2-1082 1.0138 1.0088 1.0228
3.1982 1.,0133 1.0816 1.0959
4-1982 1.0138 1.0868 1.1018
51982 1.0138 1.1867 1. 2031
6-1982 1.0137 1.0832 1.0981
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Grafico 4

Tasa de Interés Activa Interna y
Prime Rate mAs Tasas de Devaluacidn
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mayor correlacidn; sdlo entre enero 1979 y marzo de 1980
ge obtiene un R2 ajustado posltivo aunque su valor no es
gsignificativamente distinto de O: .05.

Ante esto se analizd la relacidn entre la tasa de
interéds en términos porcentuales en funcidn de la varia-
ble antes utilizada tambidn llevada a términos porcen=-
tuales:

{H1 + (1 + eJ-13100 - 100 = D,
asi la ecuacidn:
log i = a *+ b log D,
nos da la posibilidad de estimar la funcidn:
i = (antilog &)D°,

de modo gue a8i se obtiene un valor de "b'" no significa-
q g'
Li] T

tivamente distinto de uno, el antilogaritmo de "a" seria
una aproximacion a la tasa de riesgo.

En el Cuadro ¥° 16 se conaignan los resultadeos ob-
tenidos. Estos no son totalmente satisfactorios en fanto
el valor de las constantes obtenidas difiere del espera-
do, de modo que no permiten verificar la validez de la
ecuacidn planteada que no es gira sino la vigencia de la
tey de un solo precio para la iasa de interés. Wo obs-
tante, entre junio 1977 y Jjunio 1982 y para los subpe-
riodos junio 1977, diciembre 1978 y enero 1979, enero
1981, no se puede descariar la hipotesis de dependencia
de las variables. Por el contrario en los lapsos gue me-
dian entre abril 1980 y enerc 1981 la media de la tasa
de inter®s da una mejor estimacidn que la regresidn.

El mayer nivel de correlacidn, tal como se preveia
se obtiene entre enerc de 1979 y enero de 1981, cuando
la tasa de devaluacidn estaba pautada, junto con otras
variables a2 mediano plazo.
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Bn sintesis, 1la. tasa de interés mantuve vinculacidn
con la tasz de interés internacional en el {ranscurso
del tiempo en que el contexto de politica econbmica fue
estable, no obstante esta correlacion es debil. Si bien
es factible realizar estudios econom@tricos mas sofisti-
cados o bien emplear modelos estocisticos en lugar de
deterministicos, los bajos niveles de explicacidn logra-
dos no permiten suponer que estos mejoren sustancialmen-
te.

VII. TASA DE INTERES ACTIVA, EXPECTATIVAS DE INFLACION,
TASA DE INTERES INTERNACIONAL Y
TASA DE DEVALUACION

De acuerdo ‘con los apartados IV y VI 1la tasa de in-
flacién esperada por a1 sola explica poco el comporia-
miento de la tasa de intergés, al igual que la tasa de
interés internacional, sin poder rechazarse la hipdtesis
de dependencia de las variables. Este hecho puede origi-
narse en que sblo las grandes empresas y organismos ofi-
ciales tuvieron acceso al crédito externo, en tanto la
pequefia y mediana empresa no tuvieron alternativa a las
fuentes internas de financiacitn, mas vinculadas a la
evolucidon de los precios internos. No obstante la fasa
de interés internacional afectd a la interna en tanto la
brecha entre ambags condicionaba la mayor o mencr presidn
de demanda de fondos '&n el mercado local seglin la conve-
niencia o no de recurrir a los mercados externos de ca-
nitales.

Asi se analizd la tasa de interés interna en fun-
cidn de la tasa esperada de inflacidon y "D", tal como se
la definid en el apartado VI, simultaneamente. la tasa-
de inflacidén esperada que se considerd en cada uno -de
los periodos analizados fue ia que mejor ajuste ofrecid
en el apartado IV. Adem&s en cada caso se plantearon
tres ecuaciones: lineal, semilogaritmica y doble loga-
ritmica. ILos resultados obtenidos se consignan en el
Cuadro N° 17.
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Cuadro N° 16

Correlacitn entre la Tasa de Interas

Nominal Activa Interna y la
Tasa Internacional Multiplicada
por Tipo de Cambio

In i =a +bin D

‘a antiln a. h Rz*
Junio 77 1.69 5.42 .22 .27
Junio 82 ( 23.36) (5.7%)
Junio 77 1.57 4.80 .36 .38
Diciembre 78 (7.88) (3.22)
Enero 79 1.48 4.39 ‘ .29 .46
Enero 81 (16.78) o (4.67)
Fnero 79 1.3% 3.78 .39 .18
Marzo 80 (4.79) (2.30)
Abril BO 1.79 5.99 -.01 -13
Eneroc B1 _ (8.49 {-.07)
Tebrero 81 2.09 8.08 .06 -.02
Junio 82 (15.30) (1.0%)
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En términos generales, la consideracidn de ambas
variables independientes a un tiempo mejora considera-
blemente las regresiones obtenidas con cada una de ellas
por separado, a excepcidn del periodo febrero 1981, ju-
nic 1982; persistiendo las diferencias en los niveles de
explicacién segfin los pericdos considerados. Como en los
andlisis anteriores la mejor regresidn obtiene entre
enerc de 1979 y.marzo de 1980: R2 ¥= .80, no obstante
ser bajo el test "T" del coeficiente de regresidn rela-
tive a la tasa de interés internacional. Para la toiali-
dad del periodo bajo anadlisis se obtiene un RZ2 ¥ de .45
para la ecuacifn que vincula fasas de crecimiento, los
coeficientes de regresidn son esiables segin el teat "T"
para las dos variables.independientes.

Por los resultados obtenidos cabe inferir que la
tasa de inflacidn esperada y la tasa de interés interna-
cional, si bien no se puede rechazar la hipdtesis de de-
pendencia de las variables, noe fueron las {nicas deter-
minantes del comportamiento de la tasa de inter&s inter-
na.

VIII. CONCLUSIONES

Ia tasa de interes pasiva real promedic para todo
el periodo fue negativa: -1.1% anual, cifra que dado el
contexto histdrico podria llegar a considerarse neutra
pero el alte nivel de variabilidad pone de manifiesto el
distinto comportamiento evidenciade a través del tiempo.
Asi en 1los dos primeros periodos analizades resulid
fuertemente . negativa: -9.% anual entre junio de 1977 ¥y
diciembre de 1978 y -7% enire marzo de 1979 y marzc de
1980. Recién al crecer las expectativas de devaluacidn a
partir de esta Gltima fecha se obiiene un comportamiento
neutro; 0% promedic anual y se torna fuertemente positi-
va, 13% entre febrero de 1981 y. junio de 1982 en virtud
de una politica monetaria destinada ex profeso & desa-
lentar la demanda de divisas, sin embargo, aln en estos
meses existieron algunos en que la tasa real fue negati-
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va puesto que el valor del desvio standard es superior a
la media 149%.

Pese a la vigencia de tasas de interés pasivas rea-
les negativas se avanzo hacia el objetivo de monetiza-
clén de la economia princlipalmente por el aumento de los
depositos a Iinterés: el coeficiente de liquidez global
pash de 8% en 1976 a 18% en 1978. El factor determinante
de este proceso fue la falta de alternativa de inver-
8idn: la tendencia declinante del tipo real de cambio,
va antes del plan de diciembre de 1978 y mas ain durante
su vigencia en que se lo pautd exprofeso a niveles sus-
tancialmente inferiores a la tasa de inflacitn, desalen-
t6 la demanda de divisas y de inventarios como reserva
de valor puesto gue la evolucibn de sus precios ya fue-
ran de origen Importado o nacional estaban ligados al
tipo de cambio por ser en general bienes ftransables.

la tasa de interés activa, por el contrario, fue
fuertemente posiitiva para todo el perlodo en que rigid
la libertad de tasas. El rendimienfto promedio anual fue
15% real alcanzandose el pico mi&ximo entre abril de 1980
y eneroc de 1981 en que trepd a 31%. Fntre junio de 1977
y diciembre de 1978 fue 20% y entre enero 1979 y abril
1080, 10%. Recién entre enero de 1981 y junio 1982 al-
canza un nivel, si bien alto, relativamente razonable:
4.5% real anual, sin embargo éste se alcanzd, antes que
por un mejor funcionamiento del sistema por la suma de
desequilibrios en distintos sentidos.

Fstas magnitudes ponen de manifiesto que si bien el
sistema financlerc crecid, con esos niveles de tasa de
interés real activa no pudo haber actuade como un merca-
de de capitales eficiente. Pueden ser realmente pocos
los proyectos rentables con un costo de financiacldon que
implique una transferencia de recursos reales del orden
del 20%. Bajo estas circunstancias las entidades banca-
rias s0lo pueden haber: atendido necesidades financieras
coyunturales de brevisimo plazo, cierta demanda especu-
lativa que fue particularmente importante a partir del
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crecimiento de las expectativas de abandono de la pauta
cambiaria, o bien aumentando al ritmo de la tasa de in-
terés de los activos incobrables.

Dado que se emplearon distintos Indices de precios
para deflactar las tasas activa y pasiva, la brecha en-
tre ambas tasas redles adem@s de reflejar la absorcidn
de recurbos por parte del sistema financiero, incluye la
ftransferericia de recursos que se produjo por el cambio
de precios relativos en favor de los bienes no transa-~
bles.

El anAlisis de regresidn efectuado  entre cada una
de las series de tasa de interés y tasa de inflacidn es-
perada, en los respectivos indices de precios bajo el
supuesto de expectativas adaptativas, pone de manifiesto
que la ecuacian de Fisher no se cumplid aunque no es po-
gible descartar la hipotesis de dependencia de las va-
riables. Por otra parte el grado de correlacidn aumenta
significativamente entre enerc de 1979 y enero de 1981,
relacidn que se debilita a medida que disminuye la ere-
dibilidad de la politica econdmica y se pierde en el Gl-
timo pericdo en que medidas aisladas de caracter coyun-
tural no permiten vislumbrar un pancrama a mediano pla-
B0 '

Las pruebas de causalidad, en el sentido de Granger
son significativas en el sentido de precios al consumi-
dor determinando tasas de inter@s pasiva al tiempo que
sugieren un proceso bidireccional entre tasas activas y
precios al. por mayor, aunque existe una preponderancia
de consideracidn del efecto en este sentido. Asi en tan-
to las tasas de interés pasivas no manifiestan influen-
cia sobre la tasa de inflacion, si preponderz este efec-
to en las tasas-.activas, reflejando la incidencia de los
costos financieros en la evélucidn de los precios.

Ia ley de un solo precio para la tasa de interés
activa no se verificd para ninguno de los periodos ana-
lizados aunque no puede descartarse la hipdtesis de in-
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dependencia entre la tasa de interés interna y la inter-
nacional multiplicada por la tasa de devaluacidn en los
periodos anteriores a marzo de 1980. la perdida de con-
fianza en la continuidad de la politica anunciada inde-
pendiza ambas variabdbles. Asi entre abril de 1980 y enero
de 1981 y entre febrero de 1981 y junio de 1982 los ni-
veles de R2 no sen significativamente distintos de O.

1a consideracidn conjunta de la tasa de inkerés in-
ternacional y las expectativas de inflacidn para expli-
car el comportamiento de la tasa de inter&s interna, me-
jora algo las regresiones pero no brindan un resultado
totalmente satlsfactorlo.
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