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El Riesgo Pais mide ladiferenciade costo de endeudarse del gobierno nacional argentino versus €l
gobierno de EEUU. También selo [lama Riesgo Soberano (Sovereign Risk). Si suponemos que el gobierno
es & mejor deudor dela Argentina se concluye que €l riesgo pais o soberano fijael piso delatasadeinterés
paralos prestamos al sector privado.

En los dltimos meses la prima de riesgo pais de Argentina ha bajado, por 1o que muchos analista predicen
un aumento significativo en € crecimiento. Sin embargo este aumento en € crecimiento no se ha dado.

L uego de cinco meses de crecimiento sostenido, los indices del INDEC, corregidos por estacionalidad, de
actividad Industrial, de Construccién y de Servicios cayeron simultdneamente en Enero respecto de
Diciembre. No sblo cay6 la produccién sino también otros indicadores de Consumo, como Ventas en
Supermercados, recaudacion de lvay Turismo. Todo esto a pesar de labajaen laprimaderiesgo pais. La
preguntarelevante, entonces, essi puede un Unico indicador - la prima deriesgo pais- describir
univocamentela direccion del ciclo econdmico?. Larespuesta esno.

Lo quelosanalistas consideran es gque unabajaen e riesgo pais esta directamente asociada con unabgja
en el costo del endeudamiento privado y por lo tanto con mayor inversion privaday mayor crecimiento.
Este razonamiento, sin embargo, puede ser erroneo en ciertas circunstancias alas que me quiero referir
ahora.

Lainversion depende de una decision basadaen la diferenciaentre el costo del endeudamientoy la
productividad de esainversion (laeficienciamargina del capital, tal como ladefinié AbaLerner). Por lo
tanto son dos | os factores que entran en la decision de invertir:

1-Riesgo pais
2-Productividad de lainversion

El anuncio de un plan de gjuste estructural que remueve impedimentos a buen funcionamiento de los
mercados seguramente tendra el efecto de aumentar la productividad de lainversiény de bagjar laprimade
riesgo pais (soberano). Paralos extranjeros sera mas provechoso prestarle a gobierno 'y a sector privado, €
cual aceptara endeudarse ya que aumento la productividad de lainversion. . Este fue d caso luego delas
importantes reformas implementadas en Argentinaentre 1991 y 1994 cuando cay6 la primade riesgo pais
y aumento lainversion privaday con ello e crecimiento.

A pesar delo anterior, es posible imaginar situaciones en las que se mejoralasituacion fiscal del gobierno
y simultaneamente se desme oran las perspectivas parala productividad de lainversion privada.

Un mal paqueteimpositivo que saca fondos deinver siones productivas privadas (actuales o futuras)
y lostransfiere al gobierno parafinanciar su déficit improductivo tendra simultaneamente  efecto
de:

I- Reducir €l riesgo de prestarlea Estado, y
2- Reducir laproductividad de lainversion en € sector privado.

El resultado neto bien puede ser que la disminucién de latasa de interés no sea suficiente para compensar
por la perdida de productividad de lainversion. Es asi gue observamos un gobier no fiscalmente mas
sdlido a costa de menor inversion v crecimiento dela economia Algo de eso puede haber pasado como
consecuencia de las confusas sefial es enviadas por € paquete fiscal implementado por laAlianzaen
Diciembre. Lafaltade unapolitica de comercio exterior que oriente lasinversiones frentealacrisis del
Mercosur y una errénearespuesta alafalta de competitividad através de subsidiar la pequefiaescala, son
otros errores de politica que contribuyen a desincentivar lainversion privada a pesar de la caidadd riesgo
soberano.







