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Resumen

En este ensayo desarrollamos la idea del riesgo-pais en la vision del autor, sintetizamos el
pensamiento pionero de Arnold Harberger y los recientes progresos de Joshua Aizenman,
hacemos un balance de las visiones del fendmeno, e ilustramos el nuevo enfoque mediante
algunas aplicaciones. El nuevo enfoque valoriza el papel de la Historia, ofrece un método
de andlisis macroeconomico superior, y conduce a interpretaciones inesperadas y sugestivas
sobre una cantidad de grandes temas de la realidad econémica nacional. Una conclusion del
ensayo es la necesidad de identificar instituciones que funcionen como antidotos contra la
incertidumbre sistémica.

L El presente ensayo fue escrito como el capitulo introductorio del libro “Riesgo-Argentino”, de préxima
publicacion. Agradezco los comentarios de Marcos Gallacher, Jorge Streb y Roberto Zorgno.



EL ENFOQUE DEL RIEGO-PAIS

El propdsito de este ensayo es comentar sobre los origenes de nuestro enfoque del
riesgo-pais, examinar su relacion con los trabajos de Arnold Harberger y de Joshua
Aizenman, dos economistas que han escrito sobre el tema con una motivacion muy cercan
a la nuestra, y desarrollar algunas aplicaciones del enfoque a temas de interés tradicional.
La primera seccion es personal; decidi incluirla, no obstante, porque creo que puede ayudar
a despejar algunas dudas sobre la naturaleza del riesgo-pais. La segunda seccion contiene
una sintesis del pensamiento pionero de Harberger en la materia. En la tercera seccion
repasamos progresos recientes de Aizenman sobre el impacto macroeconomico del riesgo-
pais. La cuarta seccion hace un balance de las visiones del fenémeno: con Harberger
discrepamos sobre la razén explicativa de la prima de riesgo-pais, y sobre la importancia de
la relacion entre la prima y el endeudamiento externo; con Aizenman coincidimos en el
papel de la aversion al riesgo en la formacion de la prima y en la importancia empirica del
fenémeno. Por Gltimo, en la quinta seccion presentamos algunas aplicaciones del nuevo
enfoque.

I. Mi viaje conceptual

He llegado a la conclusion de que la economia de un pais es como un poliedro: en el
centro del cuerpo palpita la prima de riesgo-pais y en sus caras se reflejan el PBI, el
consumo, la inversion, la cuenta corriente del balance de pagos y el desempleo inclusive.
Tuve mi primera y rudimentaria impresion en tal sentido en diciembre de 1981, mientras
leia la edicion internacional de un diario argentino en la biblioteca de la Universidad de
Chicago. El diario informaba acerca del reemplazo del general Viola por el general Galtieri
en la presidencia de la Nacién, del nombramiento del Dr. Roberto Alemann como ministro
de Economia y de la ola de optimismo que estos cambios habian generado. Reparé en una
declaracion de Alemann en la que sintetizaba su futura politica econdémica con tres verbos:
“desinflacionar, desestatizar y desregular”. Pero fue otro recuadro del diario el que me puso
en Orbita. Este consignaba que el nuevo ministro se proponia abrir los yacimientos estatales
de petréleo a la iniciativa privada, y a renglon seguido informaba que politicos del partido
Radical habian declarado que si el Gobierno de facto concretaba esas concesiones el primer
acto del futuro gobierno radical seria abolirlas. En ese momento algo se desmorond en mi
mente; hasta entonces, yo no habia dejado de concebir el crecimiento econémico como un
proceso explicado por una nebulosa de estimulos de naturaleza casi fisica y emocional:
¢qué era el desarrollo, sino la suma de liderazgos y planes, subsidios y fabricas?

De golpe, tomé conciencia del abismo de opinién que dividia a la sociedad argentina,
y de que ese abismo era una barrera infranqueable para la acumulacion de capital en el pais.
No importaba cuan firme fuera la decisién del gobierno de Galtieri ni cuan competitivas
fueran las eventuales empresas concesionarias, la inversion que exigian las concesiones era
virtualmente irrecuperable. La iniciativa oficial carecia de horizonte. Comprendi también

2 A principios de la década de 1980, Harberger fue uno de mis profesores predilectos en la Universidad de
Chicago, ademas de una fuente inagotable de inspiracidn; Aizenman fue uno de los miembros de mi comité
de tesis doctoral. De los 122 articulos sobre country-risk que cita el CD-ROM de Econlit de diciembre de
1997, sdlo encontré en los articulos de Harberger y de Aizenman un propdsito parecido al de este libro.



que este ejemplo era generalizable y que nuestra historia econémica estaba atiborrada de
instancias similares.

Los sucesos que comento irrumpieron justo en medio de un par de cursos del profesor
Harberger, Evaluacién Social de Proyectos de Inversion y Finanzas Pablicas, que yo seguia
con particular interés puesto que la Secretaria de Hacienda me habia enviado a EEUU para
especializarme en estos campos. De Evaluacion de Proyectos me qued6 la inclinacion a
identificar el proceso de acumulacién de capital con la imagen de un inversor privado que
mientras planea hundir capital en la forma irreversible de planta y equipo, ausculta el futuro
y su probable impacto sobre el flujo de beneficios del proyecto.

Gréfico 1
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En el grafico superior, el area K representa el capital que el inversor planea hundir en
el proyecto (y el pais), y B representa el area de beneficios futuros. Del curso de Finanzas
Publicas me quedd grabada a fuego la imagen de un impuesto, cualquier tipo de impuesto,
como una cufia entre el precio de demanda y el precio de oferta de un bien.
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Antes del impuesto, el precio que pagan los demandantes coincide con el que reciben
los oferentes, P, y la cantidad demandada es igual a la ofertada, Q,. Una vez aplicado el
impuesto, el precio de demanda, P,, al cual se realizan las operaciones de compra y venta,
se eleva por encima del precio (neto del impuesto) que les queda a los oferentes, P, el que
coincide con el costo de produccidén. La brecha entre el precio de demanda y el de oferta es




la alicuota impositiva. Todo impuesto, incluyendo el inflacionario, tiene tres efectos: achica
el mercado (de Q, a Q,), recauda dinero para el gobierno (area R), y crea un triangulo de

pérdida de bienestar (area W).# La adaptacion de este grafico al problema que nos ocupa es
inmediata. Basta con suponer que la recta horizontal de oferta del bien, S, es la oferta
internacional de capitales, y que la curva de demanda D representa la demanda de capital
del pais, en tanto P, es la tasa internacional de interés libre de riesgo, P, es la tasa interna

de interés, y la diferencia entre éstas es la prima de riesgo-pais. El impuesto del riesgo-pais
achica el stock de capital hundido y genera una pérdida de bienestar, pero, a diferencia de
un impuesto convencional, no aumenta el costo de oportunidad del capital hundido ni
deriva recaudacion alguna para nadie. La prima de riesgo-pais eleva el costo de la inversion
y determina una reduccién proporcional, de una vez y para siempre, del precio de mercado
del capital existente, dada la imposibilidad de reasignarlo a actividades exentas de riesgo-
pais.

Mi reaccion inmediata frente a las noticias provenientes de Argentina, fue tratar de
interpretarlas dentro del molde conceptual que he referido. Mi linea de razonamiento fue la
siguiente: sin acumulacion de capital no hay crecimiento econémico, pero la acumulacion
de capital es producto de millones de decisiones tomadas por individuos que miran el futuro
con desconfianza; la desconfianza gravita en la decision de invertir por medio de una prima
de riesgo que eleva la tasa de interés empleada por el inversor para descontar el flujo de
beneficios del proyecto; la prima existe porque el inversor siente aversion por el riesgo y
porque invertir capital es sinénimo de hundir capital, pues el acto de invertir es irreversible.
La prima de riesgo-pais constituye, entonces, un impuesto que penaliza la acumulacién de
capital en el pais, y que genera pérdidas de bienestar potencialmente enormes.

En las semanas previas a la invasion argentina de las islas Malvinas, expuse estas
ideas en un discussion room del subsuelo de la biblioteca de la Universidad de Chicago, a
dos argentinos amigos y compafieros de estudio, Aquiles Almansi y Alberto Diaz Cafferata,
quienes me escucharon con atencion e incredulidad. Después de varios afios, ya de regreso
en el pais, mientras trabajaba en un estudio de consultoria que me habia encargado Miguel
Angel Broda, identifiqué mi nocion de riesgo-pais con un indice histérico de volatilidad del
tipo real de cambio, una variable macroeconémica clave. Bastante después, alrededor de
1990, puesto en la necesidad de pronosticar el nivel de actividad econdémica, se me ocurrid
identificar la prima de riesgo-pais con la sobretasa que pagaba el Bonex, un bono en dolares
bastante liquido del gobierno argentino. Fue una sorpresa verificar que la prima de riesgo-
argentino no sélo es un determinante fundamental del crecimiento econémico, sino también
del ciclo econémico (reactivaciones y recesiones).

Mas tarde, a raiz de mis clases de Macroeconomia Aplicada en la Universidad del
CEMA senti la necesidad de definir con mayor precision el concepto de riesgo-pais, y una
charla con Fernando Navajas, un economista de FIEL, me persuadié de la importancia de
aclarar los supuestos que estan por detras de aquel concepto. Pongamonos de nuevo en los
zapatos del inversor privado que planea hundir un monto K de capital para recibir con el
tiempo un monto B de beneficios. Con la informacion disponible inicialmente acerca del
futuro desempefio econémico del pais, el inversor llega a la conclusién de que la tasa de
retorno del proyecto es de 30% anual. Esta es una expectativa formulada racionalmente;
estd basada en el mejor uso posible de los datos disponibles y en el mejor entendimiento

® Por una discusion del gréfico 2 y de conceptos relacionados, vea Harberger (1974).



posible del funcionamiento de la economia nacional. Pero resulta insuficiente para tomar
una decision. Aun no hemos considerado la etapa mas importante de la evaluacion de una
inversion. La etapa de creacion de escenarios es decisiva.
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El gréafico presenta posibles campanas de distribucidn probabilistica de las tasas de
retorno que rinde un mismo proyecto. Si el inversor fuera un vidente, en otras palabras, si €l
contara con toda, absolutamente toda, la informacion relevante en el momento de la
evaluacion, la toma de la decision seria facil: la tasa de retorno es 30% anual con una
probabilidad de 100%; no es posible otro escenario (el desvioo de la distribucion de
probabilidades es nulo). EEUU suministra un escenario macroeconémico que tiende a esta
panacea. En un pais ordinario en este sentido, o observa valores normales; esto significa
que el mismo proyecto puede ofrecer un rendimiento de 30% con una buena probabilidad
(inferior a 100%), aunque es mas probable que el rendimiento caiga dentro de un cierto
rango, por ejemplo, entre 15% y 45%. Para un grado de aversion al riesgo dado, el
incremento en g implica un incremento proporcional en la prima de riesgo-pais. Por ultimo,
en un pais de extraordinaria incertidumbre, como en la Argentina de la hiperinflacion o del
panico bancario asociado al efecto Tequila, la campana se aplasta hasta adquirir la forma de
un rectangulo bajo y alargado, circunstancia indicativa de que el proyecto puede arrojar un
amplisimo rango de tasas de retorno, cada una de ellas con una probabilidad de ocurrencia
pequefia y uniforme. En este caso, o crece explosivamentﬁy la prima de riesgo-pais alcanza
un nivel tan alto que la inversién neta se vuelve negativa.

En la literatura macroeconémica, un cambio de expectativas significa taxativamente
un desplazamiento de la media de la distribucién probabilistica hacia la izquierda o hacia la
derecha; por ejemplo, un cambio favorable, que aumenta la tasa de retorno esperada de
30% anual a 40%, equivale a un corrimiento hacia la derecha de la curva de demanda de
inversion y un consecuente aumento de la inversion, para una tasa de descuento dada.
Segun nuestro enfoque, un cambio de expectativas favorable significa una reduccion del
desvio standard de la distribucion o, una reduccion de la prima de riesgo-pais y un
aumento de la inversion, mientras la curva de demanda de inversion permanece fija en el

*Vea Avila (1999) por una discusién mas amplia del tema.



plano. Nuestro argumento se basa en una hipdtesis doble. Primero, para precios relativos
dados, la curva de demanda de inversion expresa una relacion técnica: el rango descendente
de tasas de retorno que corresponde a un rango ascendente de dotaciones de capital;
segundo, esta relacion es independiente de la percepcion de riesgo-pais que tengan los
inversores. Cuando se plantea el problema de esta manera, la prima de riesgo-pais aflora
limpiamente a la superficie en su calidad de impuesto regulador de la inversion. Si ésta se
expande o0 se contrae es porque el riesgo-pais ha bajado o ha subido.

I1. El punto de vista de Harberger

En repetidas oportunidades, Harberger ha manifestado su desacuerdo con la hipétesis
de pleno acceso al mercado mundial de capitales por parte de una pequefia economia
subdesarrollada. Tal hipdtesis involucra una oferta de fondos perfectamente elastica con
respecto a la tasa de interés mundial libre de riesgo; graficamente, puede ser vista como una
recta horizontal a la altura de dicha tasa de interés. La consecuencia de esta hipotesis es una
cierta igualdad de las tasas de retorno sobre el capital a lo largo y ancho del mundo. Sin
embargo, después de investigar las experiencias de diversos paises subdesarrollados, y de
comprobar la existencia de un amplio rango de tasas de retorno sobre el capital invertido en
el sector manufacturero, Harberger cree que la oferta de capitales que enfrenta una pequefia
economia deberia tener la forma de una curva de pendiente positiva, como la mayoria de las
curvas de oferta. Los parrafos siguientes reflejan su pensamiento:

“La evidencia...tiende a respaldar la interpretacion del ‘mercado de capitales’ en
relacion a la interpretacion de la ‘economia cuasi-cerrada’, pero debo confesar que yo no
me siento particularmente cémodo frente a todas las implicancias de un mercado mundial
de capitales que funcione realmente bien. En particular, mi propia intuicion no me permite
aceptar la nocion de que los incrementos de la inversién pueden ser financiados en un
100% por fondos provenientes del exterior, y de que los incrementos del ahorro
simplemente se derraman hacia el mercado mundial de capitales” “...la analogia con un
sistema hidraulico por el que circula un liquido viscoso, cuyas tuberias estan parcialmente
tapadas y algunos de sus vasos estan separados por membranas semipermeables, estd mas
en consonancia con mi imagen del mundo que la analogia alternativa de un sistema
hidraulico en donde el agua fluye libre e instantineamente hasta encontrar el mismo nivel
en todas partes.”...“No es facil escapar de esta ultima imagen. Lo mejor que puedo hacer es
inventar una razén ;Efr la cual la curva de oferta que enfrenta el pais subdesarrollado tiene
pendiente positiva.”

Movido por esta necesidad, Harberger desarrollé en 1976 su enfoque del riesgo-pais.
En reconocimiento a su claridad, vale la pena citarlo textualmente:

“Si entre los expertos de la comunidad financiera internacional hiciéramos una
encuesta, podemos descontar que ellos estarian de acuerdo con las siguientes proposiciones:

i) Con respecto a los préstamos internacionales, existe algo llamado riesgo-pais, que
es distinto al riesgo individual del tomador.

ii) El ‘riesgo-pais’ da lugar a una prima sobre la tasa de interés que se carga a los
préstamos internacionales tomados desde el pais en cuestion.

® Traduccién libre. Vea Harberger (1980). En la actualidad, Harberger sostiene idéntica interpretacion; vea
Harberger (1998).



iii) El tamafio de esta prima depende de muchos factores, tales como la expectativa de
estabilidad politica, la posicion presente y futura del balance de pagos del pais, la relacién
entre las exportaciones y la deuda externa o el servicio de la misma, el tamafio del PBI del
pais en relacion a su deuda, etc.

iv) Para un conjunto de factores dado, tales como la estabilidad politica, la historia y
las perspectivas exportadorasa/ el PBI del pais, el tamafio de la prima es una funcion
creciente de la deuda externa.”

Harberger concluye asi que la curva de oferta de fondos que enfrenta el pequefio pais
subdesarrollado es una funcidn creciente de la tasa de interés establecida para el mismo, ya
que ella incorpora una prima de riesgo que aumenta con el volumen de endeudamiento. A
primera vista, el pais tendria entonces poder monopsonico en el mercado de capitales.
Harberger descarta rapidamente esta conclusion pues “es absurdo pensar que la Republica
Dominicana, Honduras, inluso Brasil, puedan ejercer algin grado perceptible de poder
monopsonico en el mercado mundial de capitales”. Dicho esto, la pregunta obligada es: ¢en
qué sentido afirmamos que el pais pequefio enfrenta una curva de oferta de fondos de
pendiente positiva?

En el mundo de Harberger, acreedores y deudores tienen un comportamiento neutral
frente al riesgo, de manera que la razén que justifica la aparicion de una prima de riesgo es
pura y exclusivamente la posibilidad de un default en el servicio de la deuda. Harberger usa
el concepto de riesgo de default en el sentido convencional. “Si para una perpetuidad que
promete pagar $10 por afio, el precio es $80, con una tasa de interés libre de riesgo de 10%
anual, la tasa interna de retorno es entonces 12.5% y la prima de riesgo es 2.5%.” En otras
palabras, la funcion de la prima de riesgo es compensar al acreedor la diferencia que él
percibe entre el valor contractual del préstamo y el valor esperado del flujo de intereses y
amortizaciones a cargo del deudor. El proximo grafico muestra a la prima de riesgo como
una funcion creciente de la deuda externa.
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® \Vea Harberger (1976a).



El grafico luce como un ovillo enredado, pero su interpretacion es directa. El panel
superior muestra cémo evoluciona la probabilidad de default en la perspectiva del acreedor
y en la del deudor a medida que crece la deuda externa. Para cada nivel de endeudamiento,
el acreedor estima una probabilidad igual a ., mientras el deudor estima una probabilidad

menor e igual a d,. En un mundo harbergeriano, de neutralidad frente al riesgo, si las

percepciones de default de ambas partes coincidieran, la prima de riesgo no tendria sustento
y desapareceria. La explicacion en tal caso es simple: d, no representa un costo extra para

el deudor porque él cree que finalmente caera en default con una probabilidad J,=9,; no

puede ser un costo extra aquello que se estima que no se pagard. El caso interesante es
cuando las probabilidades de default son distintas. Lo normal es que la probabilidad en
opinion del acreedor sea mayor que en opinién del deudor, en vista del alarmismo natural
que aqueja a un acreedor y de la confianza natural que un deudor tiene en sus iniciativas.
Asi emerge una diferencia que denominamos p ; esta diferencia entre probabilidades de

default es, segiin Harberger, la verdadera prima de riesgo. Pero, o no es una prima de

riesgo a secas, es una prima de riesgo-pais, pues afecta a todos los tomadores de préstamos
internacionales del pais: gobierno, empresas y bancos estatales, familias y empresas
privadas, con la excepcion quizas de las filiales de corporaciones extranjeras. La categoria
de riesgo-pais existe cuando, aunque el tomador individual de fondos quiera pagar y esté en
condiciones de pagar, es probable que no pueda hacerlo en tiempo y forma debido a
impedimentos varios, tales como un control de cambios 0 una renegociacion de su deuda
forzada por el gobierno.

El panel inferior del grafico muestra como evoluciona la tasa de interés cobrada al
pais a medida que aumenta el endeudamiento externo. Esta tasa, que ahora es la tasa interna

basica de interés, es la suma de la tasa mundial libre de riesgo, r",y p. De esta manera,

surge una curva de oferta de fondos de pendiente positiva, S, que al cortarse con la curva de
demanda de fondos del pais, D, arroja un endeudamiento igual a O-H. Asi llegamos al
objetivo esencial de Harberger: demostrar que cuando los miles de tomadores de fondos de
un pequefio pais subdesarrollado pueden ingresar sin restricciones al mercado internacional
de capitales, resulta un endeudamiento excesivo o subdptimo. Una deuda de O-H es
demasiado elevada; mejor es una de O-G. El punto es que la suma de los tomadores
nacionales ejerce un poder monopsonico en el mercado de fondos; por cada dolar adicional
de deuda en que incurre un tomador individual, los restantes tomadores del pais ven
encarecido su endeudamiento en una proporcién equivalente a la distancia vertical entre las
curvas S’ y S. La curva S’ expresa el costo marginal esperado de la deuda para el pais en su
conjunto, en tanto que la curva S expresa el costo marginal esperado para el tomador
individual. Conforme a Harberger, esta discrepancia entre el costo social y el costo privado
del endeudamiento constituye una externalidad negativa que amerita un impuesto 6ptimo
igual a la distancia vertical entre ambas curvas de oferta. Tal impuesto forzaria al tomador
individual a considerar en su célculo privado del costo la carga financiera adicional que su
decision de endeudamiento le impone al resto. En el gréfico, la vigencia de un impuesto de
este tipo induciria una deuda de O-G y evitaria un triangulo de pérdida de bienestar igual al
area W. El proposito fundamental de los trabajos de Harberger es desarrollar herramientas
para una “ingenieria” del analisis de bienestar aplicado; nuestro proposito en este libro es
muy distinto; es analizar el impacto macroeconémico de las fluctuaciones en el riesgo-pais.



De todos modos, Harberger tiene los ojos bien abiertos. En un articulo posterior se
pregunta acerca del impacto de un cambio de fondo en la situacién de riesgo-pais sobre el
pais pequefio. Harberger tiene in mente un sacudon financiero como el que afect6 a toda
América Latina en 1982, cuando México declaro el default de su deuda externa, o como el
de 1998, cuando Rusia declar6 su propio default. Se trata de sacudones que arrinconan en
categorias de altisimo riesgo a paises que hasta entonces eran considerados buenos clientes.
El gréfico que sigue transmite la esencia de su argumento.

Gréfico 5
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El gréfico 5 es igual al gréafico 4, con una Unica diferencia. Las curvas de probabilidad
de default del panel superior del grafico 5 han sufrido un fuerte desplazamiento hacia arriba
y a la izquierda, habiéndose desplazado la curva del acreedor mas que la del deudor, hecho
que agranda la prima de riesgo para cada nivel de endeudamiento. Harberger fundamenta
este movimiento en el comportamiento que observa el mercado financiero mundial en
tiempos de crisis. En sus propias palabras: “Esto refleja en parte el hecho de que cuando
hay una crisis los acreedores tienden a ver la situacién con mas alarma que los deudores.
Esta en el interés de los deudores asegurarles a los acreedores que ‘las cosas no estan tan
mal’, que ‘esta fase pasara rapido’, que ‘nuestro riesgo crediticio fundamental no ha
variado’, etc. Y quizas lo mejor que pueden hacer los deudores es realmente creer en lo que
dicen. Ellos realmente esperan, con una alta probabilidad, cumplir el servicio de sus deudas

en tiempo y forma.”...“Por eso la curva &, (grafico 5) pasa a estar modestamente arriba de
la curva d, (grafico 4). Por otro lado, la curva &, salta mucho mas arriba. Los oferentes de

fondos entran en péanico mas facilmente que los tomadores; aun cuando éstos les den
seguridades al respecto, aquéllos siguen temerosos. Un reflejo de su temor es la tendencia a

"Vea Harberger (1976b).



pensar en términos de ‘limites de endeudamiento global’ para el pais.” Una consecuencia
obvia de lo dicho es el aumento en la prima de riesgo-pais, que se traslada automéaticamente
a la tasa de interés que sirve de referencia al pais, y la reduccion del endeudamiento
externo, que pasa de O-G (u O-H, cuando no hay impuesto 6ptimo) en el gréafico 4 a O-G*
(u O-H*) en el gréfico 5.

Este salto del costo neto del crédito internacional ocasiona al pais una pérdida de
bienestar de primer orden, similar a la de un fuerte deterioro en los términos de intercambio
comercial. A partir de esta observacion, Harberger escribe: “En mi opinidn, el aspecto clave
de la politica econémica de un pais que enfrenta condiciones de fuerte inestabilidad en el
financiamiento externo, tiene mas que ver con los desplazamientos de las curvas de oferta
S’ y S que con poner 0 no un impuesto 6ptimo sobre el endeudamiento. La Gltima medida
garantiza una ganancia de bienestar igual al triangulo W.” “...sospecho, sin embargo, que la
ganancia potencial de (una politica orientada a) mover aquellas curvas de oferta es mucho
mas grande.”

A esta altura de su argumentacion, Harberger vuelve a empalmar con nuestro objetivo
primordial, que son las consecuencias macroeconémicas del riesgo-pais. “El problema aqui
es el aumento de la discrepancia p entre las percepciones de riesgo de default por parte de

los acreedores J,, y de los deudores d,. Una solucion logica, por tanto, seria reducir (0

eliminar) esta discrepancia. Para conseguirlo podemos trabajar en una u otra direccién: o
elevamos la propia percepcion de default del pais, o bajamos la de los extranjeros.”...“Tal
como Vveo las cosas, el pais puede optar por una de estas dos alternativas: i) Abrazar una
politica fiscal y monetaria conservadora —menor expansion del crédito interno; menor
endeudamiento externo; menor déficit fiscal, con independencia de como se lo financie. ii)
Decidirse por una politica ‘desarrollista’, que lleva implicita la aceptacion de la posibilidad
de un default internacional en gran escala como el precio que, tal vez, sea necesario pagar a
fin de cumplir los otros objetivos de la politica.”...“Optar por una u otra alternativa
configura un verdadero dilema. La estrategia conservadora es prudente, y su objetivo final -
una baja percepcion del riesgo-pais tanto por parte de los acreedores como de los deudores-
es, sin ninguna duda, mas deseable que la estrategia alternativa. El problema de la
estrategia (i) estriba en que no es facil que el mercado de capitales revise su desencanto con
las perspectivas del pais en cuestion. Grandes sacrificios le seran exigidos, y quizas después
de dos o tres afios la comunidad financiera aprecie que los cambios introducidos por el pais
son ‘creibles’. El problema de la estrategia (ii) es que ésta, aparte de generar un consenso
entre acreedores y deudores respecto de que los préstamos merecen una alta prima de
riesgo, es inherentemente peligrosa. Exacerba el antagonismo entre deudores y acreedores y
socava la esencial armonia que normalmente caracteriza a las transacciones de mercado.”
Harberger termina diciendo que el dilema descripto no tiene una solucion fécil, pero que
seguramente corresponde al interés de la comunidad financiera internacional que
prevalezca la primera estrategia en lugar de la segunda. Y afiade que la asistencia financiera
internacional puede ayudar a tal efecto, ya que el pais dispondria de grados de libertad
adicionales para amortiguar el impacto de la politica conservadora.

I11. Los progresos de Aizenman

Desde mediados de la década de 1980, Aizenman ha estado interesado en introducir
la variable riesgo-pais en el modelo basico de la pequefia economia abierta, pero recién en



los dltimos afios ha logrado, a nuestro juicio, arribar a resultados atractivos tanto en el
plano tedrico como en el empirico. Repasamos a continuacién sus aportes, porque, ademas
de respaldar nuestra vision del papel del riesgo-pais en el equilibrio macroeconémico y de
confirmar nuestros principales hallazgos empiricos, los articulos de Aizenman ilustran el
tratamiento internacional que recibe el tema en la actualidad. La influencia de la prima de
riesgo-pais sobre el desempefio macroecondmico de los paises en desarrollo en el corto y en
el largo plazo, no ha atraido todavia la atencion académica que merece. Aizenman se cuenta
entre los poquisimos economistas que han intuido la enorme importancia del tema. En el
plano tedrico prevalece cierta confusion sobre el impacto econdmico de la incertidumbre;
por el contrario, en el plano empirico, en relacion con la inversion y el crecimiento de
paises en desarrollo, se estdn generando los mejores testimonios de la importancia del
fenémeno.

El propio Aizenman relata esta impresién: “Entender de qué manera la incertidumbre
afecta a la inversion y el crecimiento es un tépico de importancia obvia. La incertidumbre
ha sido degradada como un factor explicativo en los modelos neoclasicos de inversion y
crecimiento. En su lugar, el analisis se ha concentrado en el primer momento (la media) y
no en el segundo momento (la volatilidad) de las politicas y los shocks.” Mas adelante, el
autor comenta algunas conclusiones tedricas segun las cuales la direccion del impacto de la
incertidumbre sobre la inversién es ambigua, en tanto que el impacto en si mismo es de
segundo orden de importancia. Aunque después sefiala: “Recientes estudios empiricos han
repudiado dichas presunciones, demostrando que la volatilidad de las politicas y los shocks
tiene grandes efectos adversos (proporcionales al coeficiente de variacion de los shocks)
sobre el crecimiento y la inversion en los paises en desarrollo. El intento de evaluar el
impacto de la incertidumbre confronta un desafio de medicion -no hay estadisticas obvias
para definir la incertidumbre relevante.”™ La préxima tabla sirvié como puntapié inicial
para las investigaciones de Aizenman. En ella se coteja la volatilidad de un conjunto de
variables fundamentales de dos paises cuya performance macroeconémica en el periodo
1970-92 se ubico en las antipodas: Corea, en pleno milagro econémico, y Argentina, en
plena declinacion. (Vea al pie de la tabla las definiciones de los datos consignados.)

Volatilidad Corea Argentina

Gasto Publico 0.7% 1.3%
Déficit Fiscal 1.2% 2.4%
M1 9.5% 20.1%
Términos de Intercambio 6.1% 10.0%
Ingreso per Cépita 3.8% 4.8%
Inflacién 8.1% 764.2%
Tipo Real de Cambio 8.7% 25.7%
Golpes de Estado 0.4 0.9
Apertura Comercial 64.3% 14.4%
Escolaridad Primaria en 1970 1.05 1.06
Ingreso per Cépita en 1970 1680 5637
Inversién Privada en 1970-93 22.8% 13.5%
Industria/PBI en 1970 29% 44%
Industria/PBI en 1992 45% 31%

¥ Vea Aizenman (1998).
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Fuente: Aizenman (1998), op. cit.

Aclaraciones: Gasto Publico, desvio standard del proceso AR1 del gasto corriente
como porcentaje del PBI. Déficit Fiscal, desvio standard del proceso AR1 del D.F.
como porcentaje del PBI. M1, desvio standard del proceso AR1 del crecimiento
nominal de M1. Términos de Intercambio, desvio standard de la tasa media de
variacién de los T.D.I. Ingreso per Cépita, desvio standard de la tasa de crecimiento
del 1.P.Cépita. Inflacion, desvio standard de la tasa de aumento del Indice de Precios
al Consumidor. Tipo Real de Cambio, desvio standard de la variacion media del
T.R.C. efectivo. Golpes de Estado, medida de frecuencia de revoluciones y golpes de
Estado. Apertura Comercial, exportaciones mas importaciones como porcentaje del
PBI. Inversion Privada en 1970-93, porcentaje promedio del PBI en el periodo.

El mensaje de la tabla es claro y similar al de las tablas que figuran en el préximo
capitulo de este libro: mientras Corea gozé de estabilidad y creci6 rapidamente, Argentina
sufrié una inestabilidad crénica y exagerada y entré en declinacién. En otro trabajo, escrito
en colaboracién con Nancy Marion, Aizenman analiz6 econométricamente la relacion entre
volatilidag e inversion en una muestra compuesta por 43 paises en desarrollo en el periodo
1970-92.%La siguiente regresion sintetiza sus hallazgos.

Inversion Privada = 0.0820 — 2.6796.Volatilidad + 0.0087.Ingreso per Cépita Inicial +

(1.03) (-6.29) (0.78)

0.0619.Escolaridad Primaria Inicial + 0.1183.Tasa de Crecimiento

(0.96) (0.11)

Poblacional Inicial + 0.0263.Apertura Comercial R2: 39%
(1.21)

Aclaracion: Entre paréntesis, debajo de cada coeficiente de regresion, figura el estadistico T respectivo. El
Unico que supera el nivel usual de aceptacién de 2 es el correspondiente a la variable Volatilidad.

La ecuacion estimada dice que la inversion privada depende negativamente de la
volatilidad, que esta relacion es estadisticamente significativa, y que la relacién con las
restantes variables es débil y no significativa. La variable volatilidad es un indice de las
volatilidades de tres variables macroeconémicas: gasto publico, crecimiento monetario y
tipo real de cambio, en donde la volatilidad de la serie mwetaria explica el 90% del indice.
Otros autores ya habian llegado a conclusiones similares.

Si bien esta correlacién no indica causalidad, Aizenman cree que la volatilidad es la
causa, o el factor determinante, de la inversion privada. Yendo mas lejos, dice que “una
condicion necesaria para que el argumento de causalidad resulte creible es tener un modelo
estructural que explique esa causalidad”. A tal efecto, desarrolla un modelo de una pequefia
economia abierta en donde el sector privado invierte en infraestructura de capital y queda
asi exEﬂeSto a la politica tributaria volatil de un gobierno que busca beneficios de corto
plazo.~La conclusién del modelo es la que inversién (y la actividad econdmica del pais) es
una funcién negativa tanto del grado de disappointment aversion (el temor a la decepcion

® Vea Aizenman y Marion (1998).
19'\/ea Hausmann y Gavin (1995), Pindyck y Solimano (1993), y Ramey y Ramey (1995).
1'\/ea Aizenman (1998), op. cit.
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de un resul%&io negativo), como de la alicuota del impuesto y de la volatilidad de la politica
impositiva.

Aizenman concluye su tratamiento del tema con un grafico que destaca el impacto
cuasi-impositivo de la incertidumbre (riesgo-pais) sobre la pequefia economia en desarrollo.
En el grafico 6, rres la curva de beneficios del capital en maquinas, N es la cantidad de
maquinas hundidas en el pais, y la curva renegrida representa el costo de instalacion de la
enésima maquina. En ausencia de impuestos, la cantidad de maquinas esta determinado por
la interseccion de ambas curvas. Un impuesto convencional sobre los beneficios del capital
hace que los beneficios empresarios caigan a n(l— t), donde t es la alicuota del impuesto, y
que la cantidad de maquinas se contraiga de N, a N,. Pero lo interesante del grafico es el
paralelo entre el impuesto convencional y el impuesto sui generis que crea la incertidumbre.
La incertidumbre generada por la volatilidad de la politica impositiva tiene un costo igual a
la prima de riesgo € . La existencia de incertidumbre vuelve a reducir los beneficios netos
de las empresas, de r(1-t) a r{l—t —¢), y la cantidad de méaquinas, de N, a N,. El 4rea
E representa la recaudacion del impuesto sobre los beneficios y el area A+B representa los
beneficios esperados por las empresas. Ahora bien, los beneficios netos que reciben las
empresas ascienden sélo al area A, pues el area B corresponde a la cobertura de la prima de
riesgo que exigen las empresas para compensar la volatilidad impositiva reinante en el pais.

Grafico 6

m(1-t)
mfl-t-¢)

N, N, N,

V. Balance de Visiones

Los articulos de Harberger constituyen, quizas, los primeros intentos de pensamiento
sistematico sobre la naturaleza, las causas y los efectos del riesgo-pais. Los hemos resefiado
porque enriquecen la comprension del tema, y porque nos sirven para definir por contraste
nuestro propio concepto del fendmeno del riesgo-pais. Coincidimos con Harberger en que
lo importante son las causas de los abruptos desplazamientos que sufre la curva del costo de
financiamiento internacional del pais en desarrollo. Discrepamos con él en dos aspectos: el

12 En ambos articulos de Aizenman puede encontrarse una presentacion del concepto de disappointment
aversion, ademas del desarrollo de las ecuaciones que explican la relacién entre la inversion (y la actividad
econdmica) y los referidos determinantes.

12



papel de la aversion al riesgo, y la relacion entre la prima de riesgo-pais y el volumen de
endeudamiento externo. Sobre el primero, creemos que el supuesto de neutralidad frente al
riesgo que emplea Harberger empobrece el analisis, pues hace indispensable que exista una
diferencia en la percepcion del riesgo de default entre acreedores y deudores para que surja
la prima de riesgo-pais. El supuesto de aversion al riesgo, en cambio, confiere robustez al
analisis. Este supuesto, que refleja un rasgo saliente de la conducta humana, asegura la
existencia de una prima de riesgo-pais aun con idénticas percepciones del riesgo de default.

Sobre el segundo aspecto tenemos una objecion mas de fondo. Harberger es un
economista ambicioso; valiéndose de coeficientes macroecondémicos como la relacion entre
deuda externa y PBI, intenta modelar un fendmeno esencialmente salvaje e incontrolable.
Como muestra de las dificultades que presenta la modelacion del riesgo-pais basta un
bot6n: entre la semana anterior y la semana posterior al default ruso, la prima de riesgo-
argentino aumento 15 puntos porcentuales, a pesar de que la relacion entre la deuda y el
PBI, u otros indicadores como el déficit fiscal, el déficit en cuenta corriente o la percepcion
de la solidez del sistema bancario o de la estabilidad institucional, politica y economica del
pais no habian cambiado en absoluto. ;Qué elementos influyen en las decisiones de los
operadores de Wall Street que fijan el riesgo-argentino? Creemos que la respuesta pasa por
la historia antes que por los coeficientes macroeconémicos. Si, desde luego, los operadores
son agentes racionales, pero el andlisis y la informacién que hacen falta para entender como
reaccionard un pais ante shocks de variada indole son mercaderia escasa y, por tanto,
costosa. Por eso la historia reciente gravita tanto sobre la formacién de las expectativas.
Cuando los inversores miran hacia atras y repasan nuestro pasado, huyen despavoridos. Por
esto, creemos que liberar a la prima de riesgo-pais de una relacion tan estrecha con aquellos
coeficientes es una estrategia intelectualmente méas constructiva que la seguida por
Harberger. Postular una curva de oferta internacional de fondos perfectamente elastica, que
se desplaza hacia arriba o abajo segun la percepcion del riesgo-pais, evita que el analista
olvide que el riesgo-pais es esencialmente y a todo efecto practico un fendmeno exogeno al
pais en el corto plazo. Y también lo ayuda a concentrarse en el disefio de instituciones que
funcionen como anticuerpos contra la incertidumbre. EIl objetivo supremo de la politica
econdmica de un pais con nuestra historia debiera consistir en una sistematica
neutralizacion de posibles fuentes de riesgo-pais. La incertidumbre monetaria es la mas
importante de todas; para eso esta la Convertibilidad; la incertidumbre sobre la estructura
arancelaria es s6lo menos importante que la monetaria; para anularla hace falta un tratado
de asociacion comercial irreversible con una potencia econémica grande, abierta y estable
como EEUU.

En cuanto al aporte de Aizenman, coincidimos practicamente en todo lo esencial. Lo
unico que no compartimos es su énfasis en la hipotesis de disappointment aversion; cuando
la volatilidad ha sido tan grande como en Argentina tenemos la impresion de que esa
hipdtesis es redundante. De todas maneras, rescatamos la forma en que modela el riesgo-
pais, descomponiéndolo en una mitad subjetiva, el comportamiento individual frente al
riesgo, y en otra objetiva, la volatilidad de los shocks. Sobre sus hallazgos empiricos, nos
congratulamos, ya que confirman nuestros propios descubrimientos de los capitulos 11 y IV
de este libro.

V. Aplicaciones del Enfoque

El enfoque del riesgo-pais suministra un nuevo punto de vista sobre una variedad de
importantes proposiciones economicas, valoriza el papel de la Historia y ofrece un método
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superior de analisis macroecondémico. Aplicado en forma consistente, el enfoque conduce a
interpretaciones inesperadas y abre una nueva perspectiva sobre los beneficios de ciertas
instituciones y politicas. A continuacién, discutimos algunas aplicaciones del enfoque.

Determinantes de la Inversion: En un extenso survey acerca de los determinantes de la
inversion, que repasa los trabajos de pioneros en el tema, tales como Jorgenson, Eisner y
Tobin, Andrew Abel llega a la conclusién de que no hay conseﬁo sobre la magnitud de la
reaccion de la inversion frente a cambios en las tasas de interés.“No es una conclusion que
Ilame la atencién; la profesion econdmica ha crecido con ella. Sin embargo, cuando se
sustituyen las tasas de interés de corto o largo plazo por la prima de riesgo-pais como
variable explicativa de la inversién, los resultados econométricos son contundentes. La
economia argentina en las décadas de 1980 y 1990 suministra importante evidencia en tal
sentido. La prima de riesgo-pais es el determinante fundamental de la inversién bruta fija
interna en nuestro pais. La elasticidad entre ella y la prima es grande, negativa y
estadisticamente significativa, y la direccidon de causalidad corre inequivocamente desde la
prima a I&I inversion. En rigor, toda la argumentacion de este libro se funda en dicho
hallazgo.

La literatura tampoco ha arribado a una conclusion definida sobre los determinantes
de las importaciones. En particular, la reciente experiencia argentina desmiente que
respondan al tipo real de cambio. Carlos Rodriguez ha identificado una clara correlacion
negatjva entre la prima de riesgo-argentino y el ingreso de capitales en el periodo 1988-
1994 La influencia corre asi: la prima determina el flujo de ingreso de capitales, es decir,
el saldo de la cuenta de capitales de la balanza de pagos; la imagen refleja del saldo de la
cuenta de capitales es la cuenta corriente, que basicamente es igual a la diferencia entre las
exportaciones y las importaciones comerciales; pero, mientras las exportaciones son una
variable “estructural”, pues dependen de la apertura de la economia, las importaciones son
una variable netamente financiera. En lo esencial, la cuenta corriente se acomoda al flujo de
capitales mediante cambios en las importaciones. La prima de riesgo-pais es, por tanto, un
determinante clave de las importanciones.

Desempleo: ElI modelo macroecondémico desarrollado en el capitulo 4 nos ha persuadido de
que la flexibilidad salarial es irrelevante en la determinacion del nivel de empleo de corto
plazo. De nuevo, el determinante fundamental es la prima de riesgo-pais. Conceptualmente,
el punto clave es el comportamiento del precio del factor capital durante el ciclo. Con plena
flexibilidad o inflexibilidad salarial, el precio del capital variara de tal forma que el empleo
de ambos factores caera en igual proporcion en una recesion, 0 aumentara en igual proporcion
en una reactivacion.

Pero nuestro enfoque revela otra paradoja. Durante una recesion, la rigidez salarial no
solo no es la causa del mayor desempleo, sino que es un factor de amortiguacion de la caida
del precio del capital motivada por la suba de la prima de riesgo-pais. En otras palabras, a los
empresarios les conviene que el mercado Izi._tg]oral siga regulado; cuando se desregule, caera el
precio del capital hundido en sus industrias.

13 \/ea Abel (1990).

¥ Vea Avila, op. cit., seccién I.
15\/ea Rodriguez (1997).

18\/ea Avila, op. cit., seccion 111
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Devaluacion y reactivacion: Existe consenso en la comunidad financiera internacional
acerca del poder reactivante de una devaluacion de la moneda nacional; especificamente, la
devaluacion tendria la capacidad de reactivar una economia porque eleva el tipo real de
cambio y asi estimula las exportaciones. Esta prescripcién no funcion6 para la economia
argentina en los ultimos 30 afios, y no debemos descartar la posibilidad de que no haya
funcionado jamas. Sin embargo, hay circunstancias en las que una devaluacion si puede ser
reactivamente. Aunque la causa de la reactivacion no es el aumento del tipo real de cambio
sino la disminucion de la prima de riesgo-pais. Brasil es un ejemplo reciente en tal sentido;
Gran Bretafia es uno lejano. En 1998, lo unico seguro en Brasil era que en algin momento
cercano habria una devaluacion del real; el riesgo devaluatorio alimento el riesgo-brasilefio;
el ingreso de capitales se transformo en salida y la economia entr6 en recesion. A los pocos
meses de la devaluacion, una vez comprobado que el déficit fiscal apuntaba a la baja y que
la tasa de crecimiento monetario no aumentaba, el riesgo-brasilefio empez6 a caer y se
armo el circulo virtuoso de la reactivacion.

La devaluacion de la libra esterlina de 1931 es un ejemplo incluso més interesante. En
1925, el ministro de Hacienda Churchill decidié que habia que volver al patrén oro que
habia cimentado la grandeza econémica britanica en el siglo que terminé abruptamente con
la Primera Guerra Mundial, fijé el tipo de cambio entre la libra y el oro un 10% por debajo
del tipo de mercado del momento, y asi ingresé Gran Bretafia en un periodo deflacionario.
Con el paso de los meses, el mercado se dividié en dos mitades: una de ellas tenia la
conviccion de que el pais debia perseverar en el patrén oro, y la otra tenia la conviccion de
que el patron oro era un craso error y que debia ser abandonado cuanto antes. Aumenté el
riesgo devaluatorio y esto aumento el riesgo-britanico; el capital salia del pais, la demanda
agregada colapsaba y se agravaba la deflacién. Vencida, Gran Bretafia devalu6 finalmente
la libra esterlina, y aunque no se salvo de la profunda recesion que afectaba por entonces al
mundo, comenzd a reactivarse antes que EEUU o Francia. Pero esta favorable reaccion no
fue consecuencia del aumento del tipo real de cambio,E7s_lino del abandono de una politica
que habia creado una incertidumbre enorme y corrosiva.

Politica Fiscal: EI modelo de Mundell-Flemming reza asi: con tipo de cambio fijo, un
aumento del déficit fiscal financiado con bonos, debido a un aumento del gasto publico o a
una reduccién de la presion tributaria, es reactivante. La razon es que la fijacion cambiaria
y el perfecto arbitraje internacional de capitales evitan que la tasa de interés local suba,
fendmeno que hace posible que la politica fiscal tenga pleno impacto sobre la demanda
agregada.

El enfoque del riesgo-pais es menos mecanico. Dice que si el mercado financiero
internacional ve en el déficit fiscal una sefial de problemas de financiamiento futuros, la
prima de riesgo-pais subird y la economia crecera menos o entrara en recesion. Pero solo en
la medida en que ésa sea su creencia. En una potencia estable como EEUU, prevalece el
modelo de Mundell-Flemming; por el contrario, en una economia pequefia e inestable como
la argentina, prevalece el enfoque del riesgo-pais.

Y Por una descripcion de la atmdsfera devaluatoria inglesa, vea Skidelsky (1994). Sobre la reaccién
diferencial de Gran Bretafa, vea Friedman y Schwartz (1963).
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Inflacién y Deflacion: La dindmica de la inflacién esta muy influida por las fluctuaciones
de la prima de riesgo-pais en un régimen de moneda convertible o de tipo de cambio fijo. Si
la adopcion del régimen es exitosa y la prima de riesgo-pais baja en forma importante, la
tasa de inflacion tardara en converger en la tasa de inflacion mayorista de EEUU (el punto
de referencia tradicional de Argentina), y si la adopcion del régimen es poco creible y la
prima de riesgo-pais se mantiene elevada, la tasa de inflacion convergera rapidamente en la
inflacion norteamericana. Tenemos aqui otra paradoja. jMientras menos creible resulte el
plan de estabilizacion, més exitosa serd la lucha contra la inflacion! El fenémeno corre asi:
una fuerte reduccion del riesgo-pais estimula un fuerte ingreso de capitales; un fuerte
ingreso de capitales no puede menos que reflejarse en una fuerte expansion de la demanda
agregada, de bienes transables y no transables; pero en tanto el exceso de demanda de
transables se cubre con importaciones, el de no transables debe ser cubierto internamente;
esto se consigue mediante una mezcla inicial de pequefios aumentos en la oferta y grandes
aumentos en los precios. La Tablita, en su primer afio, y la Convertibilidad, en sus primeros
tres afios, son buenos ejemplos de lo dicho.

Pero la fuerte reduccién de la prima de riesgo-pais que promueve una estabilizacion
creible siembra las semillas de la ulterior deflacion. En un comienzo, no solo la inflacion es
elevada, también lo es la inversion. La expansion de la dotacidn de capital en el sector no
transable y en las industrias protegidas de la competencia externa lleva finalmente a una
caida en sus precios; la inversion determina un desplazamiento desde curvas de costo
marginal de corto plazo altas y empinadas hacia curvas de largo plazo bajas y relativamente
planas.

Comportamiento Diferencial de Bienes Durables y Bienes No Durables: Otro aspecto de
interés durante un plan de estabilizacion, o en un periodo de caida del riesgo-pais, es el
comportamiento diferencial de la produccion o la importacion de bienes de capital,
incluyendo bienes durables de consumo como los automoviles, y la produccién o
importacion de bienes no durables de consumo. Cuando la prima de riesgo-pais cae mucho,
se registran fuertes aumentos de la produccion e importacion de los primeros, y aumentos
comparativamente débiles en la produccién e importacion de los segundos. Pero cuando la
prima cae levemente, predomina la importacion de los segundos. Un plan de estabilizacion
no creible reduce rapidamente la inflacion e inunda el pais de “chucherias” importadas. En
nuestra opinion, la explicacion es la siguiente: cuando el riesgo-pais no baja pero se relajan
en forma temporaria las cuotas de importacion, como ocurrié histéricamente en Argentina
durante los planes de estabilizacion, los inversores y los demandantes de automdviles
carecen de incentivos para invertir o comprar, en tanto que los demandantes de bienes no
durables si tienen incentivos. El riesgo-pais no es un argumento en la demanda de estos
bienes; la reduccién temporaria de sus precios si lo es. Una botella de whiskey, un paraguas
taiwanés o un saco italiano, son insensibles a las fluctuaciones del riesgo sistémico. Aun en
condiciones de extrema incertidumbre macroeconémica, el comprador tiene plena certeza
de que consumira el 100% del flujo de servicios generado por ellos.

Racionalidad de las Privatizaciones: La privatizacion de ENTEL, la antigua empresa estatal
de telefonia, a principios de la década de 1990, ha sido duramente criticada por el bajo
precio de venta de sus activos y porque se preservd el monopolio en la prestacion del
servicio para las nuevas empresas privadas, Telefonica de Argentina y Telecom Argentina.
Se impone esta pregunta: ¢era posible privatizar ENTEL con una prima de riesgo-argentino
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en torno de 20 puntos anuales, a buen precio por los activos estatales y en condiciones de
competencia perfecta? La evidente respuesta es: jno! El bajo precio de los activos y el
monopolio funcionaron como factores de neutralizacion de la altisima prima de riesgo-pais.

Esta experiencia registra antecedentes en nuestro pais, y seguramente en otros paises.
En el tramo final del siglo XIX, cuando el riesgo-argentino era todavia alto, las concesiones
de ferrocarriles incluian grandes extensiones de tierra a los costados de las vias. A medida
que el riesgo-argentino se redujo y el pais crecio, las concesiones incluyeron menos tierras,
hasta que finalmente dejaron de incluirlas, y las empresas de ferrocarriles se contentaron
con la rentabilidad del negocio de transporte exclusivamente.

Politica Comercial: La inestabilidad de la politica comercial (aranceles, cuotas y subsidios
al comercio exterior) juega un papel en la formacién del riesgo-pais s6lo menos importante
que la inestabilidad monetaria. La politica comercial determina la politica industrial de un
pais; de alli la necesidad de una politica comercial irreversible. El ingreso argentino al
NAFTA suministrard precisamente esa irreversibilidad. Ademas de los beneficios del libre
comercio, el ingreso al NAFTA ejercera sobre el riesgo-argentino un efecto similar al que
ha ejercido la convertibilidad del peso. EI NAFTA serad un poderoso antidoto contractual e
institucional contra la incertidumbre sistémica. También ser4 una manera de decirle al
mundo financiero internacional que Argentina estd debajo del ala de la Reserva Federal,
aun sin un acuerdo explicito que obligue a la Reserva a actuar como prestamista de Gltima
instancia de nuestro pais. En el marco del patron ddlar y el NAFTA, el riesgo-argentino
convergeria en el riesgo del estado de Kentucky.

El vinculo especial que une a Australia y Gran Bretafia ilustra la esencia de nuestro
argumento. Aungue estos paises han tenido una lengua, un derecho y una politica exterior
comun, no es menos cierto que también han tenido una misma moneda, o que ha habido un
tipo de cambio fijo entre el ddlar australiano y la libra inglesa durante la mayor parte del
tiempo, y una misma politica arancelaria. Como resultado, el riesgo-australiano ha tendido
histéricamente al riesgo-inglés. Hundir capital en Australia nunca fue apreciablemente mas
riesgoso que hundirlo en Manchester. En una palabra, creemos que la clave del milagro
econdmico australiano, un pais mas alejado de Europa y EEUU, menos poblado y mas
joven e inexperto que Argentina, es su pertenencia al Commonwealth britanico.

Cien afios atras, cuando se produjo el milagro econémico argentino, nuestro pais tenia
estabilidad politica y patrén oro, y era un miembro tacito del Commonwealth britanico.
Ahora, recuperadas trabajésamente la estabilidad politica y la estabilidad monetaria, falta la
ultima pata del tripode: la asociacion comercial a una potencia grande, estable y abierta. El
patron oro de ayer se llama hoy patrén délar y el Commonwealth, NAFTA.

Imposicién al Consumo: Los parrafos anteriores sugieren una posibilidad que no podemos
dejar de considerar. Aun con estabilidad politica, patrén ddlar e integracion al NAFTA, la
economia argentina continuara siendo inherentemente mas riesgosa que aquellas pequefias
nuevas economia anglosajonas, como Canada, Australia 0 Nueva Zelanda. No obstante la
eficiencia pro-capitalista de las instituciones basicas que nos demos, nuestro pais continuara
desenvolviéndose sobre una base organizativa y dentro de una ley, una cultura y una
idiosincrasia mediterranea y latina, y seguira alejado de los grandes centros financieros de
Europa y EEUU. Canadé limita fisicamente con EEUU, ademas de tener la misma herencia
cultural; Australia y Nueva Zelanda estdn muy lejos de Gran Bretafia, pero los tres paises
son miembros de un club especial. Resulta, en consecuencia, improbable que en el futuro
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previsible la prima de riesgo-argentino caiga hasta el nivel de la canadiense y permanezca
alli indefinidamente. Esta hipdtesis no es gratis; si se cumpliera, dafaria apreciablemente
nuestras posibilidades econdmicas. Una brecha de apenas un punto porcentual impediria
que la dotacion de capital por trabajador argentino superase el 80%-85% de la dotacion del
trabajador canadiense.

La imposicion al consumo, como norma invariable de politica tributaria, puede ser un
remedio para el sesgo estructural hacia el alto riesgo-argentino. Este tipo de imposicion
tiene un par de ventajas capaces de neutralizar aquel diferencial: no grava el interés que
genera el ahorro y, por encima de todo, permite la deduccion automatica del 100% de la
inversion. Un IVA tipo consumo o el novedoso impuesto Hall-Rabushka garantizan que el
valor agregado por el factor capital serd gravado una vez y sélo una vez. Otros tributos
(ganancias, ventas minoristas) gravan mas de una vez el valor agregado por el capital, sea a
través de la doble imposicion de los intereses, de mecanismos imperfectos de amortizacion
de la inversion, o de la imposicion en cascada de los insumos.

Competitividad: Con la competitividad de un pais sucede lo mismo que con el elefante del
proverbio: es facil de reconocer pero dificil de definir. Que Argentina es un pais caro es un
hecho incuestionable, en particular desde la estabilizacion monetaria, razén por la cual la
falta de competitividad es generalmente atribuida a la Convertibilidad. Desde luego, una
buena ley laboral o un Estado que funcione mejorarian la competitividad argentina. Sin
embargo, creemos que la importancia de las reformas estructurales ha sido sobrestimada.
Lo realmente caro en nuestro pais son los servicios y las manufacturas industriales. Los
SEervicios son caros porgue son escasos, y son escasos porque la economia argentina quedo
subcapitalizada y subofertada desde la Convertibilidad (vea arriba “Inflacion y Deflacion”).
Las manufacturas son caras porque el Mercosur impide la libre importacion. Una reduccion
sostenida del riesgo-pais capitalizara el sector servicios, expandira su oferta y rebajara sus
precios. Tan fuerte es este impulso, que no obstante la elevada prima actual de 7 puntos
porcentuales sobre Libor, proliferan las inversiones en cines, hoteles, moteles y shopping
centers a lo largo y ancho del pais. Una profunda apertura comercial rebajara los precios
industriales. El ingreso argentino al NAFTA conseguiria ambas cosas a un mismo tiempo:
la reduccion permanente del riesgo sistémico y la libre importacién. En comparacién con el
proyecto del NAFTA, la flexibilizacion laboral, la desregulacion de las obras sociales, la
segunda reforma del Estado y la desmonopolizacion del servicio teléfonico, entre otras
banderas del movimiento reformista, son herramientas de segundo orden de importancia en
la solucion del problema de la competitividad.
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