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1. Descripción.

El presente trabajo explicará en su primer parte las diferentes tasas de interés de referencia y su interrelación.

En la segunda parte se avanzará sobre los aspectos más importantes del comportamiento histórico inmediato de las tasas y la relación entre la economía financiera y la economía real.

Llegando al final del trabajo, se analizará la actualidad de las tasas de corto y largo plazo, así como también el spread existente entre las mismas.

Se expondrán luego los factores más importantes a la hora de realizar una proyección de tasas de interés de referencia.

Se concluirá con una proyección de tasas de referencia y la potencial implicancia de dicha proyección en las economías emergentes.

Al final del presente trabajo se citan las fuentes consultadas para el desarrollo del mismo.

1.1 Explicación de tasas de referencia.

Estrictamente hablando, ningún activo del sistema financiero puede ser valuado como un activo libre de riesgo (“risk free”) en la actualidad. 

Sin embargo, es consenso entre los académicos, investigadores y hasta operadores financieros denominar con ese mote a los bonos emitidos por el  Tesoro de los EEUU (“Treasury Bonds”) a 10 años, ya que se considera que este país (o más precisamente el Tesoro de este país) es el que menos chances tiene de declarar un default de la deuda emitida.

De esta manera, la tasa de retorno de este bono se convierte en la “risk free” de referencia en la economía y cualquier proyecto de inversión (de plazo similar) debería ser descontado con un diferencial (“spread”) por sobre esa tasa.

Los manuales de texto básicos de economía se explayan en forma extensa en cuanto a la relación existente entre la tasa de interés y el crecimiento económico, viniendo a ser la primera un especie de link entre la economía financiera y la economía real. 

A grandes rasgos, cuando la economía crece a una tasa acelerada que podría acarrear riesgos inflacionarios, la política de los Bancos Centrales de los distintos países es subir las tasas de interés para enfriar la economía. 

En cambio, cuando la economía se encuentra  creciendo a ritmo muy lento, se opta por bajar las tasas para estimular el crecimiento.

De tal manera, existe un punto intermedio en el cuál el nivel de tasas es considerado neutral, y por ende su influencia en la economía y en el crecimiento económico es marginal. 

Ahora bien, son las tasas de interés del bono emitido por el Tesoro de los EEUU las que ofician de herramienta de política económica para que Alan Greenspan, director del Banco Central de los EEUU (“FED”) maneje el ritmo de crecimiento de la economía del país mas desarrollado del mundo?. 

La respuesta es negativa: el rendimiento de los bonos del Tesoro de EEUU está sujeto al libre juego de la oferta y la demanda en el mercado. 

La tasa con la cuál Mr. Greenspan ha manejado la economía en las casi dos décadas de su mandato es el Fed Funds, que es similar al método explicado en los libros de texto económico como “ventanilla de descuento”, es decir, la tasa a la cuál los bancos centrales le prestan dinero a los bancos comerciales. 

La tasa mencionada equivale a préstamos a un año, por lo cuál su repercusión en el resto de las tasas de mayor plazo se da vía la curva de rendimientos, que es la curva que mide las diferencias entre las tasas de corto plazo y las tasas de largo plazo.

Es de esperar que en una economía en sano crecimiento, los bonos a corto plazo tengan un retorno sobre el capital menor al de los bonos de largo plazo, dado que el riesgo de no pago será siempre menor mientras menor sea el plazo. 

Por el contrario, si el mercado piensa que la economía corre riesgo de crisis o recesión futuras, esta curva de rendimientos puede invertirse, lo que marcaría mayores retornos para inversiones de corto plazo sobre inversiones de largo plazo, dado que los inversores preferirán estar líquidos en el largo plazo.

Pero es necesario aclarar que no siempre que estas curvas se “achatan” (“flat curve”) se produce una recesión en la economía: según el Economic Cycle Research Institute, hubo tres casos en los cuales las curvas no se invirtieron antes de una recesión (incluyendo la recesión de 1990-1991 pre-guerra del Golfo Pérsico) y un caso en el cuál las curvas se invirtieron y no hubo recesión, en 1994-1995.

Dicho esto, no está de más agregar que el spread entre los retornos según los distintos plazos es por demás importante como punto de referencia cuando se quiere conocer las expectativas del mercado en cuanto a la marcha futura de la economía.

1.2 Historia de las tasas de referencia.

El gráfico 1 nos muestra el rendimiento de los bonos del Tesoro de los EEUU a 10 años para el período que va desde el año 1953 hasta el presente:

Gráfico 1: Rendimientos del bono emitido por el Tesoro de los EEUU a 10 años, 1953-presente.


Fuente: Briefing.com

En el gráfico expuesto se puede apreciar una tendencia alcista desde el comienzo de la medición hasta el máximo de 16% de rendimiento aproximado en el año 1980, como consecuencia de la crisis del petróleo, para luego caer y rebotar hasta el nivel actual de 4.27% (cierre del 16 de agosto de 2005).

Si analizamos los últimos 10 años, el rendimiento máximo del bono del Tesoro de los EEUU se ubicó en 7,8%, mientras que su rendimiento mínimo fue de 3,3%.

En el gráfico 2 se puede apreciar el rendimiento del Fed Funds a 1 año junto con el rendimiento casi similar de los bonos del Tesoro de EEUU a 1 año, para el período que va desde 1954 hasta el presente.

Gráfico 2: Rendimientos del Fed Funds y del  bono emitido por el Tesoro de los EEUU a 1 año, 1953-presente.
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Fuente: Briefing.com

En el gráfico 2 se puede aprecia un movimiento similar al de los bonos emitidos por el Tesoro de los EEUU a 10 años, con un punto máximo de casi 20% en la crisis del petróleo; lo cuál muestra un escenario pasado de curvas invertidas (superponiendo los dos gráficos presentados) en la curva de rendimientos.

Vamos a detenernos un poco en este último gráfico para analizar el pasado reciente de la economía de los EEUU y su movimiento de tasas correspondientes.

Se puede apreciar como desde el 10% de rendimiento alcanzado por el Fed Funds en 1989, Alan Greenspan comenzó un movimiento descendente de tasas cuyo mínimo de aproximadamente 3% fue alcanzado entre los años 1995 y 1996. Y fue a partir de esa fecha que el crecimiento de las acciones tecnológicas con el NASDAQ a la cabeza originó la conocida “década de oro” para la economía de los EEUU, creando la “burbuja tecnológica” del NASDAQ que explotó entre los años 2000 y 2001. 

A partir del mínimo de tasas mencionado, Greenspan comenzó a elevar las tasas de interés hasta aproximadamente el 7% entre 2000 y 2001, para revertir la tendencia y llevar a cabo un movimiento bajista que evitó que la economía de los EEUU cayera en una severa recesión posterior a los atentados de las torres gemelas en septiembre de 2001.

Luego de llevar las tasas a un valor cercano al 1%, y gracias a una fuerte recuperación de la economía en el año 2003, Mr. Greenspan comenzó un movimiento ascendente de tasas de ¼ porcentual (25 basis points) por reunión, con el objetivo manifiesto de llevar la tasa al nivel neutral mencionado en el comienzo de este informe. 

1.3 Actualidad y análisis de las tasas de referencia.

El rendimiento actual del Fed Funds a 1 año es de 3,50%  contra un rendimiento de 5.25% promedio durante la década de los ´90, siempre en términos nominales

El gráfico 3 nos muestra el rendimiento real del Fed Funds descontado por inflación para el período que va desde 1990 al presente.

Gráfico 3: Rendimiento real del Fed Funds desde 1990 al presente.
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Fuente: Briefing.com

En este gráfico se puede apreciar con mayor precisión como la tasa del Fed Funds llegó a ser negativa en términos reales en el año 2004 y su posterior movimiento ascendente.

Esto gráfico se citó para tener un conocimiento más cercano a lo que puede llegar a ser una tasa neutra para el crecimiento económico, no inferior al 3% en términos reales.

Sabemos ahora que la la tasa actual de los bonos del emitidos por el Tesoro de los EEUU a 10 años es de 4,27% y el rendimiento del Fed Funds es de 3,50%, con lo cuál el spread mencionado entre ambas tasas es de 0.77%.

Sabemos también que el Fed Funds se encuentra todavía lejos del nivel considerado neutral (en términos reales) y que, si la inflación aumenta (como consecuencia de, por ejemplo, aumento del precio del petróleo, hoy  cerca de 67 dólares el barril) el objetivo de neutral debería alejarse hacia arriba, ya que el mismo no es fijo si no dinámico al ajustar por inflación.

Con esta información adquirida podemos entonces analizar los distintos escenarios potenciales para la economía de los EEUU (y por consiguiente, para la economía global) en el corto y mediano plazo.

2. Escenarios potenciales de tasas.

La FED se reúne cada aproximadamente 40 días para decidir que hacer con las tasas, con lo cuál quedan aún 3 reuniones hasta fin de año. Actualmente restan las reuniones programadas para el 20 de septiembre, 1 de noviembre y 13 de diciembre del corriente año.

Si partimos de lo anteriormente citado, podemos proyectar un escenario de 4,25% de retorno para el Fed Funds a fin de año, con lo cuál estamos suponiendo un aumento de ¼ punto porcentual por reunión. 

Es importante tener en cuenta que esta proyección supone además un petróleo cercano al nivel actual, y que un fuerte aumento del mismo podría, a mi entender, elevar incluso el nivel de tasas citado.

Teniendo una proyección bastante probable de lo que va a pasar en el corto plazo con la tasa del Fed Funds, surge la siguiente pregunta: Que puede pasar entonces con el rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 años ante este escenario?. 

Esta pregunta es un poco más compleja de responder, ya que, como expliqué anteriormente y a diferencia del Fed Funds, este activo esta sujeto al libre juego de la oferta y la demanda.

De tal manera, el bajo spread de 0,77% entre ambas tasas puede deberse a dos razones principales:

a) Que el mercado piense que un conjunto de variables como ser el aumento de las tasas del Fed Funds, la suba del petróleo y atentados terroristas pueden hacer que la economía entre en recesión, por lo cuál ambas curvas tenderían a interceptarse e invertirse.

b) Que la fenomenal demanda de bonos del Tesoro de los EEUU por parte de los países Asiáticos (liderados por China) se mantenga en los altos niveles actuales.

La opción (a) es más difícil de analizar debido a que estamos hablando de variables difíciles de proyectar, aunque si se puede arriesgar que:

( Si bien la tasa del Fed Funds debería continuar subiendo, todavía la misma se encuentra lejos de un nivel que por si solo contenga riesgo para el crecimiento económico, suponiendo ese nivel en un punto por lo menos superior a la zona entendida como neutra.

( Que el petróleo es tal vez el elemento de mayor peligro para el crecimiento de la economía de esta terna, y que su movimiento está sujeto además a una cuestión también de oferta y demanda difícil de prever.

(Que, según lo ocurrido en los atentados últimos en Londres, el mercado parece haber concluido que los ataques terroristas no tienen un impacto de largo plazo en el crecimiento económico.

La opción (b) tiene implícito un elemento importante que es la reevaluación del Yuan por parte de China y, lo que es aún más significativo, el deseo de atar su moneda a una canasta de monedas en vez de estar ligada únicamente al dólar. 

Este movimiento podría llevar al Banco Central de China a desprenderse de bonos americanos y demandar bonos europeos, disminuyendo la demanda de bonos emitidos por el Tesoro de los EEUU y aumentando su rendimiento.

Por lo cuál, según lo expuesto, el spread entre tasas de corto y tasas de largo tendería a agrandarse, y el rendimiento de los bonos emitidos por el Tesoro de los EEUU debería colocarse, en el mediano plazo, en un rango de 5,25%-5,75%, acompañando el movimiento ascendente del Fed Funds.

2.1 Implicancias de los escenarios potenciales de tasas.

Un escenario de tasas en aumento es preocupante, en primer medida, para los países emergentes, al encontrarse los mismos endeudados a tasa variable y al aumentar dicha deuda (o el valor de repago de la misma) cada vez que se produce un aumento de tasas.

Si analizamos nuevamente cualquiera de los gráficos expuestos en el presente trabajo, podemos observar como, a partir de la campaña de aumento de tasas que comenzó Alan Greenspan en 1995, se sucedieron distintas crisis (Sudeste asiático, Crisis Rusa, Crisis Turca, Crisis Brasileña y finalmente Crisis Argentina) como posible respuesta al cambio de tendencia.

Esto estaría hablando de un tema mucho más complejo que es la dependencia de los países emergentes a los flujos de los países desarrollados, aunque la ecuación es simple: al aumentar el rendimiento obtenido en bonos mas seguros, los inversores no encuentran incentivos para comprar bonos de países emergentes a un riesgo mucho mas alto, por lo cuál se puede decir que aumenta el grado de aversión al riesgo de los mismos, cae el financiamiento a los países emergentes y las economías dependientes comienzan a tener problemas de mayor o menor magnitud según el grado y tipo de endeudamiento adquirido en tiempos de liquidez monetaria global (2003 y 2004).

De tal manera, pienso que si bien este riesgo es aún lejano, el horizonte de cualquier inversión que se realice en economías emergentes debe tener en cuenta el potencial aumento de tasa de los bonos emitidos por el Tesoro de los EEUU y su impacto negativo para economías dependientes.

El objetivo del presente trabajo apunta entonces a destacar la importancia de las tasas de interés para la economía global, con el fin de proyectar distintos escenarios y obrar en consecuencia.

El tiempo de tasas bajas parece haber terminado en lo inmediato, por lo cuál la prudencia debería ser predominante en el mediano y largo plazo a la hora de evaluar inversiones riesgosas. 

Concluyendo, un aumento en la tasa de descuento de proyectos de inversión en  países emergentes que vayan mas allá de 2006 sería, a mi entender, una decisión correcta.
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