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I - INTRODUCCION

A partir de junio de 1977 las regulaciones existen-
tes para el mercado financiero argentino fueron modifica
das sustancialmente. Se pas® de un esquema de depdsitos
centralizados, semejante en muchos aspectos a un sistema
de encaje legal del 100%, a un sistema de encaje fraccioc
naric. Adem@s se liberalizaron otras regulaciones, como
el régimen de apertura de sucursalesy entidades financie
ras. Dentro de este programa se decidid tambi&n liberar
las tasas de inter@s que las distintas entidades financie
ras pueden cobrar y pagar a sus clientes. :

Estas reformas plantean situaclones nuevas que la au
toridad monetaria debe analizar, en particular acerca del
comportamiento de las tasas de interds~-FEn un trabajo an
terior 1/ se presentaron dos modelos alternativos que pro
curaban identificar los principales determinantes de las.
tasas de inter&s a nivel mensual.

El presente frabajo trata de analizar el comporta-

("} Este trabajo fue presertado en la XVIT RewniBn de TEcnicos de Bancos Centrales del Coatinen-
te Americano celebrada en Bogatd del 24 al 29 de noviembre de 1980. {*} Centro de Esrudios Mone-
tarios y Hancarios.
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miento de las tasas de interé@s semanales sobre depdbsitos
a 30 dias y la tasa de corte pagada con Letras de Tesore
ria a 28 dias, desde la reforma hasta setiembre de 1980,
Tras un breve resumen de la evolucidn de estas variables,
se identifican modelos que captan sus caracteristicas prin
cipales, utilizando para ello las t&cnicas sugeridas por
Box y Jenkins 2/. Luego se relacionan ambas series median
te las correlacionmes cruzadas entre sus residuos a fin de
analizar los adelantos y retrasos entre los cambios ope-
rados en una y otra serie y establecer relaciones de cau
salidad entre ambas.

Otro punto analizado es la relacidn entre las tasas
de inter@s y la cantidad de dinero, definida para el ca-
so como base monetaria ajustada.

Para esto se emplean métodos anilogos a los utiliza
dos para las relaciones entre las tasas de interés.Luego
se considera la relacifn entre las tasas de interés loca
les y la tasa ofrecida para préstamos interbancarios en
Londres (LIBOR). En la parte final se resumen las prlnul
pales conclusiones de este trabaje.

. El empleo de datos semanales responde a varias razo
nes. En primer lugar, en una situacidn de alta inflacidn
como la que ha venido viviendo la Arpgentina pueden exis-—
tir cambios significativos en las variables econdmicas,
particularmente las monetarias, de una semana a otra, in
formacidn que puede perderse si se usan datos deumyorpe
riodicidad. Asimismo el costo para los agentes econdmicos
de estar fuera de equilibrio es mids alto que en el caso
de una economfia estable. Por todo esto interesa desde el
punte de vista de politica econdmica conocer los efectos
de las distintas medidas de politica, con el menor retra
so posible. Por otra parte, debido al relativamente cor-
to plazo transcurrido desde el comienzo de la liberaliza
cidn financiera, el emplec de algunas técnicas de andli-
sis como las de Box-Jenkins se hace dificultoso para da-
tos de periodicidad mayor que semanal, por la cscasez
de observaciones. Naturalmente, emplear datossemanales a
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su vez tiene desventajas respecto 4 usar datos mensuales
o trimestrales, por ejemplo, especialmente en cuanto re-
laciones que se dan en plazos mis largos pueden quedar di
simuladas por el ruido de las series en periodos mids cor
tos.

Il - CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS TASAS
DE INTERES |

Como puede apreciarse en el cuadro I v en el grafi-
co A del Apéndice Estadistico la tasa de inter&s pasiva
experimentd amplias fluctuaciones en el periodo bajo and
lisis siendo su media de 6,777 por ciento mensual, su va
rianza de 2,056 su desvio estdndar de 1,434 y sus valores
mixime y minimo de 10,79% (tercera semana de diciembre de
1877) v de 4,34% (primera semana de setiembre de 1980},
respectivamente.

Una historia semejante tuvo la tasa de inter&s paga
da por las Letras de Tesoreria que tuvo una media de 6,544
¥y una varianza de 1,279 o sea un desvio estandar de 1,131.
Los valores extremos de 9 por ciento y de 3,88 por cien—
to se dieron en la primera semana de noviembre de 1977 ¥y
la cuarta semana de agosto de 1980, respectivamente. Los
movimientos de esta serie pueden apreciarse en el cuadro
I3 y enel graficoB del Apéndice Estadistico. El grdfico
C muestra una correspondencia entre los movimientosdequ
bas series, mostrando la de las letras oscilaciones mis
suaves.

Una pregunta que cabe hacer es si existen subperio-
dos que puedan distinguirse. En particular, debe consi-
derarse si el plan de estabilizacidn econdmica anunciado
a fines de 1978 tuvo algin efecto claro en el comporta-
miento de las tasas de inter8s. TUn punto clave del plan
fue la fijacidn de una escala de devaluacidn predetermi-
nada; esto, junto con la libertad de movimiento de capi-
tales facilitd la integracidn del mercado de capitales lg
cal al internacional. La tasa de interé@s pasiva promedio
cayd de 7,61% para el periode que va desde la reforma de
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junio de 1977 hasta fines de 1978 a 6,07% para el perio-
do que abarca desde enero de 1979 hasta 1a segunda sema-
na de setiembre de 1980. M&s importante quizd es la cai-
da en la varianza que pasd de 2% para el primer periocdoa
0,867 para el segundo. Un desarrollo similar se  ocbserva
para la tasa de interés de las letras de tesoreria cuya
media cayd de 7,05 para el primer pericdo a 6,07% parael
segundo. Por el contrario si bien la media de la tasa de
inflacidn (precios mayoristas nivel general) cayd de un
8% a un 5,91%, su varianza aumentd de 0,06% a0,11%, Ello
sugiere que la menor variabilidad de las tasas de interés
no, respondid a una menor variabilidad de la tasade infla
cidn, sino a otros factores, como podria ser la menciona
da mayor integracidn del mercado de capltales interno al
internacional,

il - MODELO DE LA SERIE DE TASA DE INTERES
PASIVA A 30 DIAS

En lo que sigue se analizan las propiedades estocds
ticas de la tasa de interZs pasiva para 157 ohservaciones
semanales desde la primera semana de junic de 1977 hasta
la segunda semana de setiembre de 1980.

Al intentar modelar esta serie con los métodos de
anflisis de series de tiempo sugeridos por Box y Jenkins
fue necesario recurrir alasprimerasdiferenciaspara con
seguir estacionaridad en’la serie, siendo innecesario un
mayor grado de diferenciacidn. Es interesante sefialar que
tampoco se observd estacionaridad en la serie, locualda
un indiecio de eficiencia del mercado en igualar el costo
de los fondos a través del mes.

Siguiendo los procedimientos usuales de identifica-
cidn (es decir, computando autocorrelaciones y autocorre
laciones par31ales), se identificd un modelo ARMA (1, 0)
para la serie de primeras diferencias 3/ cuya estimacién
arroijd los resultados siguintes: '
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Los valores de los coeficientes de autocorrelacifn
considerados individualmente no son significativamente
distintos de cero excepto el del atraso 14 (la desvia-
cifn estandar de estos coeficientes es de 0,0798). Asi-
mismo, los test Q no permiten rechazar la hipbtesis de
que los residuos son ruido blanco.

IV- COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE LETRAS
DE TESORERIA

Durante el perfodo bajo andlisis, las Letras de Te
soreria fueron un importante instrumento de financiacidn .
fiscal y de regulacidn monetaria. Fl Bance Central re-
cibe ofertas de las instituciones financieras y mercados
de valores del pais en licitaciones que en un principio
fueron semanales y ahora son bisemanales. En estas oca-
siones el Banco Central fija la tasa de corte para cada
plazo, rechazando las propuestas a tasas superiores. S5i
bien todavia no se ha alcanzado el punto en gque estas
operaciones tengan las caracteristicas de operaciones de
mercado abierto, donde el Banco Central compra y vende
continuamente letras para cumplir sus objetivos moneta-
rios, 8stas son sin embargo un instrumento muy fitil en
el manejo monetario ya que dan una mayor flexibilidad al
Banco Central que otros instrumentos como el encaje le-
gal, sin tener los efectos indeseados (por ejemplo agra-
var la situacidn de entidades con problemas) que este Gl
timo puede tener. '

Resulta {1til entonces analizar el comportamiento de
esta serie en forma individual y luego ver su relacidn
con otras variables.

Cabe ver entonces, si es posible obtener un modelo
simple con los mé&todos tipo Box-Jenkins para describir
el comportamiento de esta serie. Al igual a2 lo sucedido
con las tasas pasivas, fue necesario llevar la serie a
primeras diferencias para lograr estacionaridad y poder
modelarla,

Se observd que la zerie sigue um proceso similar a
la tasa pasiva, pues el modelo identificado fue también
un ARMA (1,0) en las primeras diferencias con los resul
tados siguientes: -
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Ninguno de los coeficientes de autocorrelacidn in-
cluidos en la Tabla exceden el duplo del desvio estdndar,
lo cual junto con los bajos valores del test Q mo permi
ten rechazar al 10% la hipdtesis nula de que los residuos
gon ruido blanco.

V - RELACION ENTRE LA TASA PASIVA Y LA TASA
'DE LAS LETRAS '

El siguiente objetive de este trabajo es analizar
las relaciones que existen entre estas dos series.

Como se sefiald previamente, ambas tasas tienen mo
. vimientos similares a lo largo del tiempo. Esta carac-—
teristica no es sorprendente pues la tasa de las letras
afecta una parte del active del sistema financieroyla
tasa pasiva una parte del pasivo. Si bienes cierto que
para muchas entidades las letras son una colocacidn mar
ginal de fondos excedentes 4/.Es de esperar que el sis
tema financiero trate de mantener cierto equilibrio en
tre el costo de captacifn de sus fondos y el rendimien
to de &stos.

Otra razdn muy importante surge de lacreciente 11
teratura sobre el efecto de las "novedades"sobre deter
minadas variables econdmicas. Esta literatura se ha de
sarrollado especialmente en el drea de los mercados de
camhios 5/. Parece razonable extender eseanflisis alas
tasas de inter&s, donde las variaciones enlas condicio
nes de la economfa pueden reflejarse rdpidamente.

La utilizacidn de los métodos econométricos tradi
cionales sin temer en cuenta el hecho de que se estd
trabajando con series de tiempo causadificultades usual
mente reflejadas en errores autocorrelacionados y que
tiene consecuencias serias. 6/.Es asi que en los andli
'gis que tratan de medir los efectos de las "hovedades"
transmitidas por um mercado sobre otros, se emplean a
menudo los residuns de procesos ARIMA como indicadores
de las innovaciones en la serie, es decir aquella par-
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te de su comportamiento que no podria predecirse conocien
do la historia de la serie.

En 1o que sigue se analizan las relaciones de causa-
lidad, interpretadas en el sentido de Granger 7/..Basica-
mente, se dice que X causa Y, cuando X permite explicar el
cnmportamiento de Y mejor que lo que es posible usando. so
lo la historia de Y. Usando criterios analogostamblénpue
de establecerse si es Y que causa X, si la relacifn de cau
salidad es unidireccional, si existe realimentacién ¥ si
las series son independientes. En primer lugar, las condi
ciones respectivas se especifican en términos de los resi
duos ARIMA de las series analizadas, de acuerdo con el es
gquema siguiente, donde u son los re51duos libres de auto-
correlacifn de apliecar un filtro a la serie X y v son los
residuos, también libres de autocorrelacidn, de filtrar la
serie Y. Los filtros empleados son los modeloz ARMA esti-
mados para cada una de las series anallzadas'lilndlcalos
rezagos de u respecto a v.

Condiciones impuestas a las correlaciones cruzadas para de
tectar algunas relaciones de causalidad 8/

Relaciones

1. X causa Y puv (k) # 0 para algunos k>0
2. Y causa ¥ - puv (k) # 0 para algunos k<0
3. Causalidad instantinea puv (0) # 0
4, Realimentacién puv (k) # 0 para algunos k>0
¥y para algunos k<0

5. Y no causa X puv (k) = 0 para todos k<0
6. Causalidad unidireccio  puv (k) # 0 para-algunos k>0 ¥

nal de X a Y puv (k) = 0 para todos k<D
7. X e Y estdn relaciona-

dos instanténeamente pe puv (0) # 0

ro de ninguna otra ma- puv (k) = 0 para todos los de

nera . . : mis k
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B. X e Y son independien- ouv (k) = 0 para todo k
tes

Para la muestra analizada, la Tabla 3 muestra 1los
coeficientes de correlacidn cruzada entre las series £il
tradas de la tasa de interé&s de Letras de Tesoreriayla
tasa pasiva.

Como puede verse existen coeficientes de correla
cidn cruzada significativos para el atraso cero,para un
atraso de un periodo de la tasa de las letras respecto
a la pasiva y para un atraso de dos periodos de la tasa
pasiva respecto a la de las letvas. Se probﬁléa hipdte-

sis de independencia utilizando el valor n I r o due
10

fue igual a 40,174, lo cual comparade con el correspon-
diente valor de la distribucidn %2 = 38,93 permite re-
chazar la hipStesis de independencia al 1% (y obviamen-
te a niveles mis usuales como el 107%).

Los resultados anteriores sugieren ademfis la exis-
tencia de un proceso de realimentacidn entre ambas ta-
sas. Rechazada la hipdtesis de independencia se hicieron
pruebas adicionales para tratar de confirmar o rechazar
la hipStesis de que existe una relacidn de realimenta-

cifn entre ambas series. Para ello se utilizd unmétodo,
alternativo 9/, al que presentan Pierce y Haugh 10/. Es-
te consiste en efectuar la regresidn.

m
=g + % a

it it~'+ut
Pt s g PE-d ;

donde ipt es la tasa pasiva en t ¥y u es un término alea
torio. Luego se afiaden los datos observades en el pasa-
do para la tasa de las letras (iL) obtenié&ndose:

bi i - | +vV
17 ey TV

[ se}=]

m
i =a + L[ . a 1 . o +u +
pt 0 =1 3j pt-] t 3

La hipdtesis nula a ser probada es que I bj = 0 para tg
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do j, empleindose un test F. Si esta hipStesis es recha
zada, puede sostenerse que la tasa de las letrascausa a
la tasa pasiva en el sentido de Granger.

Haciendo la prueba inversa, es decir haciendo que
1a tasa de las letras sea la variable dependiente y la
pasiva la independiente, puede probarse la hipbtesis de
que la tasa pasiva causa a la tasa de las letras.

Las pruebas se hicieron tomando once rezagos para
las variables independientes, con losresultados siguien
tes:

TABLA 4

Pruebas directas de causalidad de Granger.

Estadis Grados de libertad

Direccidn de causalidad|.” . - .
i tico F |numerador denominador -

La tasa de las 1e?ras 1,66 1 / 116
causa la tasa pasiva

La tasa pasiva causa ,

la tasa de las letras 1,22 11 / 116

Estos resultados contrastan en alguna manera con
los obtenidos mis arrila, pues indican que la historia
pasada de una tasa d= inter&s no aumenta significativa-
mente la explicacifén de la otra tasa que da la historia
pasada de esta {iltima. Sin embargo, pueden reconciliar-
se ambos rgsultados teniendo en cuenta que el coeficien
te de correlacidn cruzada simultdnea es alto (de hecho
es el maAs alto de los incluidos en la Tabla 3), lo cual
es ‘1o que lleva a que deba rechazarse la hipdtesis de in -
dependencia, pero no permite establecer una relacidén cau
sal entre ambas series, al menos una suficientemente

. fuerte compo para resultar en un test Fsignificativo. Un
paso mAs en esta investigacidn seria tratar de construir,
a partir de los resultados de la Tabla 3 un modelo biva
riado que explicitara la realimentacifn sugerida por la
Tabla 3, lo cual permitiria establecer si tal relacifn
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es significativa o no. La identificaecifn y -estimacidbn
de tal modelo es relativamente complicada 1Y y lamenta
blemente no se contd con los programas de cOmputo nece

sarios. '

Sin embargo, la falta de una relacidn cau=al cla-
ra entre ambas tasas, no favorece intentos de utilizar
a la tasa de las letras como instrumento para afectar
el comportamiento de las tasas de inter&s pasivas.

VI - RELACION ENTRE LAS VARIACIONES DE LA
BASE MONETARIA Y LAS TASAS DE INTERES

La teoria econdmica ha tratado extensamente la re
lacidn entre dinero y tasas de interg&s, tanto enel cor
to como en el largo plazo. Tradicionalmente se ha plan
teado una relacifn negativa entre tasa de inters y di
nero como la gue suele derivarse, para un.dado nivel de
precios, de una funcidn de demanda de dinero. Este and
lisis puede ser vialido en el corto plazo en una econo-
mia cerrada. En un andlisis de mds largo plazo debe te
nerse en cuenta tambi&n el efecto que el aumento de la
cantidad de dinero tendri sobre el nivel de precios v
las expectativas de inflacién.

En una economia abierta vy pequefia cuyoc mercado de
capitales se halla integrado al resto del mundo, las ta
sas de inter&s del pais en cuestidn dependerdn de la ta
sa de inter&s prevaleciente en los centros financieros
internacionales, o de la tasa de devaluacidn osperada
de la moneda del pais frente a la del centro financie-
ro,ig] de los costos de arbitraje v del riesgo cambia-
rio. En estas circunstancias podrd solo existir una dis
crepancia transitoria, motivada posiblemente por facto
res monetarios, entre la tasa de interé&s ohservada y la
dada por la relacidn precedente. En este casono cabria
esperar una relacidn de largo plazo entre hase moneta-
ria y tasas de interés.
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Para esta parte de la investigaci®n se empled como
definicifn de base monetaria a la base monetaria ajusta
da. Esta definicidn tiene en cuenta los efectos de los
cambios en los requisitos de efectivo minimo sobre laca
pacidad de expansidn secundaria pgenerada por los pasivos
monetarios del Banco Central, Para obtener estacionari-
dad en la serie (previamente transformada en logaritmos)
fue necesario obtener la primera diferencia de la cuar-
ta diferencia. La estimacidn del modelo identificado apa
rece en la Tabla 5.

Como puede verse, el thodelo es satisfactorio en
cuanto ninguno de los coeficientes es significativamente
distinto de cero mientras los valores del estadistico
no permiten rechazar la hipBtesis de que los residuos
son ruldo blanco.

El 81gu1ente paso fue estimar la correlacidn cruza
da entre los residuos de los modelos ARMA estimados pa-
ra las tasas de interé@s y los del estimado para la base
monetaria ajustada, Los resultados correspondientes se
presentan en la Tabla 6, para el case de la tasa'pasi
va.

Como puede verse, si bien existen algunns coeficien
tes de correlacidn cruzada significativamente distintos
de cero, no puede rechazarse: la hipdtesis de independen
cia entre. ambas series, S5in embargo, dado que el test de
Pierce y Haugh tiene un sesgo favorable a la aceptacidn
de la hipdtesis de independencia y que el valor obteni-
do, si bien menor que- el necesario para rechazar la hi-
pbtesis de independencia fue bastante alto, se hicieron
las pruebas directas de. causalidad de Granger cuyos ‘re-—
sultados se 1nforman en la Tabla 7.
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EVOLUCION -DE LAS TASAS DE INTERES az

TABLA 7

Pruebas directas de causalidad de Granger

Estadis Grados de libertad

Direccidn de causalidad . L
tico T |numerador denominador

Tasa pasiva causa base
monetaria ajustada 2,011 11 / 116

Base monetaria ajusta-
da causa tasa pasiva 1,50 11 / 116

(1) Significativa al 5%

Un andlisis similar se hizo para determinar la rela-
cifn entre la base monetaria ajustada y la tasa deinterés
de las letras de tesoreria.

Las correlaciones cruzadas entre los residuos de los
modelos ARIMA estimados para estas series aparecen en la
Tabla 8.

Los Gnicos coeficientes de correlacifn cruzada signi
ficativamente distintos de ceros son los que corresponden
al de correlacidn cruzada entre la tasa de letras atrasa-
da nueve y 18 periodos respecto de la base monetaria ajus
tada (-0,232 y - 0,182 respectivamente) y al de la base a
trasada diecinueve periodes respecto: a la tasa de las le-
tras (0,163).

Al igual que para la tasa pasiva, la prueba de Pier—
ce—-Haugh de independencia entre las series no permite re-
chazar la hipbtesis de independencia.

Por las mismas razones citadas para el caso.de la ta
- . L Rt - - -
sa pasiva, se decidid tambi&n aqui hacer las pruebas direg
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EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES 69

tas de causalidad de Granger,'lcon los resultados si-
guientes:

. TABLA 9

Pruebas directas de causalidad de Granger

Estadis { Grados de libertad

Direceidn de causalidad . .
tico F | numerador denominador

Tasa de letras causa ba
se monetaria ajustada 1,941) 11 / 116

Base monetaria ajustada
causa tasa de letras 0,72 11 /116

(1) Significativo al 5%

Los resultados de la tasa de inter8s de las letras
coinciden con los obtenidos para la tasa de interds pa-
siva. En ambos casos las pruebas de Haugh-Pierce no per
miten rechazar la hipStesis de que las series de las ta
sas de inter@s son independientes de los movimientos en
la base menetaria ajustada (Tablas 6 y 8). Las pruchas
directas de causalidad de Granger sugieren la existen-
cia de una relacidn de causalidad positiva que va delas
tasas de interés a la base monetaria ajustada.

Una interpretacifn econdmica coherente con los re-
sultados anteriores podria ser la siguiente: las tasas
de interés, dado el grado de apertura de laeconomia son
determinadas por la tasa de inter8s externa. v la tasade
devaluacidn externa, tal como se sefiala en laseccidn si
“guiente, sin que las variaciones semanales en la 11qu1-
dez tengan un efecto significativo sobre tales tasas.

Bajo uh régimen donde el Banco Central fija el ti-
po de cambio, no controlandola base monetaria, estos re
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sultados indicarian que movimientos en las tasas de in
terés internas inducen variaciones del mismo signo en
1a base monetaria, lo cual concuerda con lo gque sugie~
re la teoria. No obstante, las pruebas de Haugh-Pierce
sugieren que esta relacifn no es muy fuerte.

VIl - RELACIONES ENTRE LAS TASAS DE INTERES
LOCALES Y LAS INTERNACIONALES

El proceso de apertura de 1a economia que se ha ve
nide llevando a cabo en los {iltimos anos, ha incluido
una mayor integracidn del mercado financiero nacional
con los mercados financieron internacionales.En caso de
existir una perfecta integracidn deberia observarse una
relacifn entre la tasa de interé@s interna y la externa
de la sipuiente forma:

&
1

*
1= +1i e+ e +x

donde i es la tasa de inter&s interna, i* la tasadein
terés externa, e es la tasa de devaluacidn esperada al
concertarse la operacidn y x incluye costos de transac
cién (por ejemplo, diferencial entre tipo de cambio com
prador y vendedor, impuestos) y una prima por el ries
go cambiario. La dificultad de esta formula radica en
darle contenido empirico a cada una de las variables,
en particular e y x. En las pruebas que se hicieron,se
supuso que e coincidid con la devaluacidn observada
(i.e. perfecta previsifn por parte de los agentes eco-
ndmicos), en tanto que x se supuso igual a cero.

La tasa de inter@s externa empleada fue la LIBOR
para operaciones a 180 dias mensualizada}ji con 1la cual
se construyd la serie "Tasa LIBOR en pesos", definida

como (1 + 1) (1L +e)-1queesla serie analizada a
continuacidn. '

Al igual que en los casos anteriores, el primer pa
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so fue modelar esta serie. La Tabla 10 presenta los re
sultados del modelo identificado para las primeras di-
ferencias de esta serie, diferenciacidn que fue necesa
ria para obtener estacionaridad. Los test de diagndsti
co usuales (valores individuales de los coeficientes de
autocorrelacidn y test de Box-Pierce) no permiten recha
zar la hipdtesis nula de que los residuos del modelo som
ruido blanco, indicando que el modelo ARMA (2,4) donde
el inico parimetro autorregresivo corresponde al segun
do atraso y el finico par@metro de promedios mviles al
cuarto, es adecuado. ’ .

El paso siguiente fue estimar los coeficientes de
-ecorrelacidn cruzada entre los residuos del modelode la
tasa LIBOR v los de los modelos de las tasas internas
de intergs. '

lLa Tabla 11 muestra las estimaciones para la re-
lacidn entre la tasa pasiva y la tasa LIBOR. Los wvalo-
res de los coeficientes de autocorrelacidn no permiten
rechazar la hipStesis de independencia (tomando diez
desfasajes en cada sentido).

Resultados similares -se obtuvieron en la Tabla 12
para los ceoeficientes de correlacién cruzada entre la
tasa de las letras v la tasa LIBOR. :
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EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES - 78

No obstante, teniendo en cuenta que para la tasa
pasiva el valor del test de Haugh-Pierce fue relativa-
mente alto (23,52), se realizd la prueba directa decau
salidad de Granger (como obviamente las tasas internas
argentinas no pueden causar la tasa LIBCR, laprueba se
hizo en un solo sentido).El resultado surge de laTabla
13.

TABLA 13

Estadis | Grados de libertad

Direccidn de causalidad . B i
tico F |numerador denominador

Tasa LIBOR causa tasa pa :
siva 1,41 11 / 116

Nuevamente, la hipbtesis de independencia no pue-
de rechazarse. La falta de relacidn entre latasa LIBOR
y las tasas de inter@s internas probablemente indican
que alguno de los supuestos heachos (perfecta movilidad
de capitales o riesgo cambiario nulo) se aparta: lo su-
ficiente.de la realidad como para hacer insignificante
al valor explicativo de la tasa LIBOR considerada ais-
ladamente. ' :

Viil - RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este trabajo se tratd de analizar el comporta-
miento de dos tasas de inter&s, la de letras de Tesore
Ttia a 28 dias y la de los depfsitos a plazo (30 dias),
con datos semanales para el perfodo que va desde lapri
mera semana de junio de 1977 hasta lasegunda semana’ de
setiembre de 1980. - ‘

El primer and@lisis apunt® a determinar losefectos
de la mayor integracifn a los mercados de capitales in
ternacionales facilitada por la fijacifn anticipadadel
tipo de cambio a partir de fines de diciembre de 1978.



76 TOMAS JOSE TEODORQ BALINO

Se observd que a pesar de que la inflacidn interna tuvo
una mayor variancia en el segundo subperiodo, las tasas
de interés experimentaron una variancia menor, sugirien
do que la mencionada mayotr integracion del mercado deca
pitales tuvo una influencia estabilizadora sobre las ta
sas de interé@s.

1a tasa de las letras y latasa pasiva mostraronuna
correlacidn simultdnea positiva, 1o que llevd arechazar
la hipbtesis de independencia; sin embargo no surgid una
relacifn causal clara entre ambas series, pues en tanto
las correlaciones cruzadas de los residuos sugirieron una
relacifn de realimentacidn, los test directos de causa-
1idad de Cranger, que excluyen la correlacidn contempo-—
rénea no permitieromn rechazar l1a hipbGtesis de indepanden
cia. Desde el punto de vista del manejo de  la politica
monetaria, este resultado arroja dudas sobre la posibi-
1idad de utilizar la tasa de corte de las letras como
instrumento para afectar la tasa pasiva de interés.

Luego se pasd a considerar 1la influencla que sobre
1as tasas de interés podrian tener otras variables, ta-
les como la base monetaria y las tasas de interés inter
nacionales. En el primer caso Se observd que los movi-
mientos en las tasas de inter8s precedian los movimien—
tos en la base monetaria ajustada pudiende decirse que
aquélles causaban a Zsta en el sentido de Granger. Tal
comportamiento puede racionalizarse en t&rminos del en-
foque monetario del balance de pagos en cuanto un movi—
miento en las tasas de interés internas (en cuantono se
deba a cambios en las tasas de inter#s internacionales,
en la devaluacidn esperada o en el riesgo) darén lugar a
movimientos en el mismo sentidc de la base monetaria, a
fin de restablecer el nivel de equilibrio de la tasa de
interés.

La hipdtesis de independencia entre las tasas de in
terés internacionales (representadas por la tasa LIBOR a
180 dias) y las tasas de interés internas no pudo SeT T€
chazada, indicando posiblemente que los movimientos en
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la tasa esperada y en el riesgo de devaluacidn elimina
ron la importancia de la tasa LIBOR como Unica varia-—
ble explicativa de los movimientos de las tasas de in-
terés intermas.
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CUADRO I

TASA PASTVA A 30 DIAS

I semana junio 1977 - II semana setiembre 1980

- En % mensual -

Semanas

Afio Mes Mes Afio
I II 111 v -

1977  Jun. 0,06150 0,06150 - 0,06140 0,06160  Jun. 1977
1977 Jul. 0,06330 0,06700 0,06860 0,06970 Jul. 1977
1977  Ago. 0,07100 0,07420 0,07450 0,07620  Ago. 1977
1977  Sep. 0,07660 0,08040 0,08170 0,08570  Sep. 1977
1977  Oct. 0,08770 0,09460 0,09880 ©,09710 Oct. 1977
1977  Nov. 0,10070 0,10540 0,1051¢ 0,10390 Nov. 1977
1977 Dic. 0.10360 0,10440 0,10790 0,10680 Dic. 1977
1978 Ene. 0,10720 0,10600 0,09860 0,09250 Ene. 1978
1978 Teb. 0,08500 0,08120 0,07720 0,07480  Feb. 15878
1978 Mar. 0,0729¢ 0,06860 0,06820 0,06830 Mar. 1978
1978  Abr. 0,06740 0,06720 0,06680 0,06710  Abr, 1978
1978  May. 0,06780 0,06870 0,06980 0,07000 May. 1978
1978 ‘Jun. 0,07120 0,07240 ©,07230 0,07090  Jun. 1978
1978 Jul. 0,06960 0,06840 0,06790 0,06770  Jul. 1978
1978  Apo. pD,06780 0,06850 0,06700 0,06610 Ago. 1978
1978  Sep. 0,08320  0,06200 0,06150 0,06200 Sep. 1978
1978 Oet. 0,06250 0,06490 0,06570 0,08430¢ Oect. 1978
1978  Nov. 0,06470 0,06800 0,06910 0,06800 Nov. 1978
1978  Die. 0, 06920 0,06970 ©0,07340  0,07120 Dic. 1978
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CUADRO T
TASA PASIVA A 30 DIAS
I semana junio 1977 — II semana setiembre 1980

- Ep % mensual -

Semanas
Afio Mes Mes Afip

I 1T I1I v :

1979  Ene. 0,07110. 0,06860 0,06580 0,06290 Ene. 1879
1979 reb., 0,06360 0,06460 0,06290 0,06250 Feb. 1979
1979 Mar. 0,06380 0,06460 0,06300 0,06310 Mar. 1979
1979  Abr. 0,06360 0,06450 0,06430 0,06470  Abr. 1979
1979 May. 0,06470 0,06490. 0,06460 0,06440 May. 1979
1979  Jun. 0,06550 0,06640 0,06860 0,06780 Jun. 1979
1979 Jul. a,06790 0, 06940 0,07100 0,07100 Jul. 1979
1579  Ago. ,07210 0,07350 0,07450 0,07310 Ago. 1979
1979 Sep. ¢,07280 0,07370 0,07420 0,07460 Sep. 1979
1979 Oct. 0,07430 0,07260 0,069%0 0,06460 Oct. 1979
1979 Nov. 0,06320 0,06190 - 0,06100 0,06120 Nov. 197¢
1979 Die. 0,05880 0,05870 0,05950 0,05570 DBie 1979
1980 Ene. 0,05990 0,05810 0,05620 0,05490 Ene. 1980
1980 Feb.r 0,05320 0, 05160 0,05000 0,04990 Feb. 1980
1980 Mar. 0,04960 0,04900 0,04700 0,04580 Mar. 1980
1980  Abr. 0,04520  0,04470 (,04490  0,04460 -Abr., - 1980
1880 ‘May. 0,04450 0,04440 0,046%0  0,04850 .May. 1980
1980 Jun. 0,05130 ©,05300 0,05530 0,05640  Junm. 1980
1980 Jul., 0,05960 ©0,06250 0,06040 0,05830. Jul, 1980
1980 Apo. 0,05500 0, 05050 0,04570 0,04360 Ago. 1980
1980 Sep. 0,04340  0,04460 Sep. 1980
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CUADRED 1T
TASA DE CORTE LETRAS DE TESORERIA A 28 DIAS
I semaoa junio 1977 - II semana setiembre 1580
- En % mensual -
Semanas
Afio Mes Mes Aflo
I 1% 111 v
1977 Jun. 0,03800 0,05800 0,05800 0,05800 Jun 1977
1977 Jul. 0,05800 0,06100 0,06100 0,06300 Jul. 1977
1977 Apo. 0,07000 0,07100 0,07150 0,07200  Ago. 1977
1877 Sep. 0,07450 3,67900 0,08150 0,08500 Sep. 1977
1977 Oct. ,08450 0,08450 0,0B450 0,08500 Oct. 1577
1977 Nov. 0, 09000 0,08950 G,08900 0,048900 Nov. 1977
1977 Dic @,08600 0,08950 0,08550 ¢,08930 Dic. 1977
1978 Ene. 0,088380 0,08800 0,08880 0,08750 Ene. 1978
1978 Feb. 0,0BZGU 0,08250 0,08200 0,07850 Fab. 1978
1978 Mar. 0,07400 0,07130 ‘0,07130 0;06750 Mar 1978
1978  Abr. 0,06710 0,06630 0,06700 0,06580  Abr. 1978
1978  May. 0,06580 0,06560  0,06800 0,06730 May. 1978
1978 Jun. 0,06530 4, 06530 0,06480 0,06380 Jun. 1978
1978 Jul. 0,06600 0,06530 0,06350 0,06050 Jul. 1978
1978 Ago. 0,06030 0,06080 ,06080 0,06050 Apo. 1978
1978 Sep. 0, 06080 0, 05950 0,05950 G,05950 Sep. 1978
1978 dct. 0, 05950 0,05980 0,05980 0,05980 Oct 1978
. 1978 Nov. 0, 06000 0,06080 0,06090¢ -0,06180 HNov 1978
1978 Die. 0,06430 0,06430 0,06300 0,06430 Dic. 1978
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CUADRDQ I1
TASA DE CORTE LETRAS DE TESORERIA A 28 DIAS
I semana junio 1977 - II semana setiembre 1980

- En % mensual -

Semanas :
Afio Mes Mes Afio

I XTI JIIT v

1979 Ene. 0,06650 0,06850 0,065900 0,06550 Ene. 1979
1979 Feh. 0,06580 0,06580 G, 06580 0,06550  Feb, 1979
1579 Mar. 0,0668B0 0,06650 0,06650 0,06680 Mar. 1979
1979 4Abr. 0,06700 0,06680 0,06600 0,06600 Abr. 1979
1979  May. 0,06680 0,06630 0,06800 0,06800 May. 1979
1978 Jun. 0,06780 0,06780 0,06810 0,06900 Jun. 1979
1979  Jul. 0,06970 0,06900 0,07050 0,07050  Jul. 1979
1979  Ago. 0,07150 0,07230 0,07400 0,07550 Ago. 1979
1979  Sep. 0,07480 0,07100 0,07680 0,07750 Sep. 1979
197%  Qet, 0,07590 0,07430 0,06430 0,05%00 Oct, 1979
1979 Nov. 0,05900 0,05780  0,05770 0,05770 HNov. 1979
1979  Die. ©0,05790 0,05600 ©,05780 = 0,05750 Dic. 1979
1380  Ene. 0,05750 0,05800 0,05700 0,05350 Ene. ‘ 1980:
1980 Teb. 0,05080 0,05090 0,05100 ©,05050 Teb. 1980
1980 Mar. 0,05020 0,05050 0,05060 0,04990 _Mar. ' 1980_
1980  Abr.  0,04840 0,04790  0,04750 0,04790  Abr. 1980
1980  May. 0,04800 0,04840 0,05190 0,05070 May. 1980
1980 Jun. 0,05410 Q,05580 0,05900 ¢,06100  Jun. 1980
1s8d¢ . Jul. 0,06370 0,0658¢ 0,06250 0,05650 Jul. 1980
1980 Ago. 0,05530 0,04880 0,04150 0,03880 Age. 1980
1980 Sep. 0,03970  0,04020 Sep. 1980
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Nalifio Tomfig J.T,; "Determinantes de la tnsa de inter€s: Arpentina 1977-1979" Monetaria, voi.
11Z, N* 2, abril-junio 1980.

flox George E.P. y Gwilym M. Jenkdins {i970}, Time Serips Analysis, Forecasting bnd Control,San
Francisco: Holden - Day {edici@n revisada, 1976).

En este caso, come en los siguientes, los ARIMA estimados corresponden a los valores centra-
lizados de la serie.

Esto es quizd mEs cierto en el caso de letras a plazes mia cortos, 7 § 15 dias.

Viénse, por ejemplo Frenkel, Jacoh "Flexible exchange tates, prices and the role of "news" les
sons from the 1970" " manuscrito no publicado, Uciversidad de Chicago, 1980. -

VEase Granger, Clive W.J. y Paul Mewbold "$purious Hegressions in Fconometrics" Journal of Ec

cacnetrics 2 (July 1674): 111-120.

Granger, Clive W.J. "Investigating Cousal Relations by Econometric Models and Creoss Spectral
Methods", Ecenométrica, 37 May 1969, 424-438,

Pierce, David A, "Multivariate Time Series”, trabaje presentado 4 la Quinta Escuela Latinoame
ricana de Matemdvica, Mar del Plata, Argentina, Agosce 1080,

Este wétodo fue sugerido al autor por Mohsin Khan guien lo empled en su trabajo“inflation and
Internarional Reserves:A Time Series Analysis", Staff Papers 26, H® 4 (December !979): 659-724.

Pierce, David A., and Haugh, Larry D, "Causality in Temporal Systems: Characterization and a
Survey" Journal of Ecenometrics 5, August 1977): 265-83.

Véase, por ejemple, Granger, C.W.J. y Hewboid Paul (1977} Forecasting Ecuonomic Time Series, How
York: Academic Press.

Este punto se sieszrrolla con whs detalle en la seccifn V11

51 bien hubiera sido preferible emplear una tasa 2 30 dias, al no contarse cen una serie sufi
cientemente largapara ©5e plaze se empled la tasa a 180 diasy sin embargo se comprobd que las
tasas LIBOR a 180 y 10 dias est@n altemente correlzcionadac.



