     ...” Las decisiones humanas que afectan el futuro, ya sean personales, políticas o económicas, no pueden depender de la expectativa estricta, desde el momento que las bases para realizar semejante cálculo no existen; y que es nuestra inclinación natural a la actividad la que hace girar las ruedas escogiendo nuestro ser racional entre las diversas alternativas lo mejor que puede, calculando cuando hay oportunidad, pero con frecuencia hallando el motivo en el capricho, el sentimentalismo o el azar”

                                                                             ( J. M. Keynes, 1936) * - 1.
INTRODUCCION:

     Las palabras de Jhon Maynard Keynes resumen la naturaleza de la motivación subyacente en el presente trabajo.

     En efecto, las características, razones e implicancias que se esconden detrás del diferencial del rendimiento de los bonos domésticos (vs. un Benchmark) usualmente denominado riesgo país han sido ampliamente discutidos tanto a nivel académico como en los medios periodísticos y políticos.

     Sin embargo, la abundancia de las discusiones no parece haber aclarado demasiado la cuestión, sobre todo, a la luz de la enorme variedad de propuestas de política económica  de cara al problema, y más aún dado el escaso éxito que ha tenido el presente gobierno con su dubitativa y cambiante estrategia.

       El objetivo del presente trabajo es indagar acerca de las características del fenómeno a los efectos de lograr un tratamiento mas riguroso; que luego de permitir una mejor comprensión del mismo nos sirva a la hora del diseño de políticas que tengan éxito en su reducción.

     Una primera cosa parece clara y la plantearemos desde el principio: La explicación del comportamiento de dicha prima de riesgo no puede ser abordada sobre la base exclusiva del análisis de los fundamentales del mercado, dado que la gran liquidez que tiene implícita una inversión en bonos, ocasiona que los agentes que los compran definan su posición negociadora no ya, de cara al rendimiento al momento del vencimiento del título, si no más bien sobre la base de sus estimaciones acerca de la evolución de los papeles en el corto plazo, evidenciando un comportamiento que busca obtener ganancias de capital, por oposición a la búsqueda de un mero resultado financiero.

     El corazón de este trabajo consiste en la inclusión de algunas herramientas de análisis técnico a los efectos de explicar las fuertes variaciones de corto plazo que evidencian los instrumentos domésticos.

     A tal fin, comenzaremos el paper con la construcción de un marco conceptual que nos sitúe en la temática y nos sirva de fundamento para los siguientes pasos.

     Una vez aclarada la naturaleza de la cuestión, procederemos a la construcción de un modelo de determinación del riesgo país con ecuaciones fundamentals y technicals, el cual será utilizado en algunos ejercicios de estática comparativa.

     Nuestro próximo paso consistirá en contrastar el modelo con la evidencia empírica, para proceder luego a la recomendación de algunas medidas de política económica.

     Finalmente discutiremos las conclusiones del trabajo.

MARCO CONCEPTUAL

     Una primera aproximación a la cuestión del riesgo país puede hacerse definiendo el indicador usualmente utilizado para medirlo.

     Nótese que esta primera tendencia tiene cierto sesgo positivo, en el sentido de que no estamos diciendo lo que debería ser, sino lo que es.

     El indicador, que surge de la cartera de referencia elaborada por el JP Morgan (denominado EMBI + ARGENTINA) mide la diferencia en los retornos (de capital e intereses) que arroja dicha cartera pasiva versus una cartera considerada “libre de riesgo” y compuesta por bonos del tesoro de los Estado Unidos.

Que significa esta diferencia?

     El precio de los bonos que componen las dos carteras que se comparan (y por ende los retornos también) se determinan sobre la base de la negociación diaria en los mercados de capitales.

     Dichos precios cambian porque todos los días existen diferentes ofertas y demandas que al interactuar determinan los mismos.

     Esto quiere decir que para que aumente el riesgo país se requiere:

A) una caída de la demanda por bonos domésticos. (caeteris paribus lo demás)

B) un aumento de la oferta de bonos domésticos (caeteris paribus lo demás)

C) un aumento de la demanda de bonos del tesoro de EEUU.(cp lo demás)

D) una caída en la oferta de bonos del tesoro de EEUU.(cp lo demás)

     Naturalmente, cada una de estas funciones encierran los comportamientos de los distinto agentes que intervienen en el mercado, y contienen multiples variables cuyo resultado se resume en el sentido del movimiento.

Que lecturas pueden hacerse?

     Hasta acá nos hemos circunscripto a enunciar con rigurosidad la materia de la discusión.

     Visto desde cierta óptica no hemos dicho aún nada. Sin embargo, todo lo que vendrá después se deduce fácilmente de lo poco que hemos anticipado.

     Algunas personas piensan que el famoso numerito resultante es una medida de la percepción de los agentes a cerca de la capacidad que en el futuro tendrá el país de honrar el capital y los intereses de sus compromisos.

     Ellos creen que están mirando el electrocardiograma de la economía.

     Nosotros pensamos distinto.

     En estos momentos tenemos la enorme tentación de transcribir textualmente el capítulo nro. 12 de la Teoría General de la Ocupación, el Interés y el Dinero de John Maynard Keynes; pero cederemos a la tentación y solo aportaremos algunos comentarios.

     Como primera medida, digamos que esto sería cierto si los inversores compraran los títulos con el único objeto de atesorarlos en forma permanente, hasta el momento de su vencimiento. En este caso; lógicamente no existirían transacciones diarias en los mercados secundarios y por tanto, la medida relevante estaría dada por los spreads que surjan de las cotizaciones iniciales de los títulos en los mercados primarios.

     Una primera aproximación hacia las cuestiones sobre las cuales deseamos llamar la atención emerge de antedicha circunstancia. Como han notado Eichengreen y Mody (* - 2)  “in poor market conditions, when secondary spreads rice, primary spreads do not rice proportionatelly; indeed, sometimes they fall”.

     Por lo tanto, la credibilidad sobre la verdadera capacidad de repago se hace patente ante cada colocación nueva de títulos en los mercados de capitales.

     De este modo; el deterioro de las percepciones de capacidad de pago avanzaría hasta el punto en que los mercados de capitales se cierren para nuevas colocaciones indicando que cualquier nuevo compromiso se presume hará default.

Que esconde el spread existente en los mercaos secundarios ?

     Dicho con rigurosidad extrema; ese diferencial encierra la percepción de los agentes que operan en el mercado a cerca de lo que serán las opiniones de los demás agentes y las acciones que se deriven de las mismas en los próximos días o meses.

     Esto es así por la naturaleza misma de los mercados secundarios y porque los índices se calculan sobre los bonos que efectivamente tienen más liquidéz en el mercado.

     Por supuesto, esto es una simplificación, porque en la realidad hay quienes buscan anticipar la percepción de los agentes sobre la futura opinión de otros y así sucesivamente hasta la eternidad.

     El mismo J. M. Keynes (* - 3) creía en la década del 30 que “existen algunos ... que practican los grados cuarto, quinto y otros superiores”.

     A muy pocas de estas personas les interesa lo que pudiera suceder en el país dentro de 15 o 20 años, cuando los bonos en cuestión agoten su madurez.

     Y como hemos sostenido al comienzo de este trabajo poco podrían hacer si verdaderamente se interesaran, dadas las dificultades de estimación inherentes.

     Digámoslo de una vez por todas; el famoso riesgo país, tal y como se lo mide, encierra una cuota importante de la percepción de los operadores acerca de la evolución de la economía argentina, pero también es el resultado de importantes movimientos especulativos.

     A título de ejemplo; el prestigioso periódico francés “Le Monde” tituló en su edición del 3 de Mayo pasado “Les marchés deviennent de plus en plus cyclotymiques”, un artículo en el que se comenta: “Aux Etant-Unis les opérateurs ont une moyenne d’ âge de vingt-sept ans, et n’ ont pas de recul” (*-4)

     Visto desde este punto de vista, el riesgo país es el termómetro que mide la “temperatura” de la economía, indicando sus altos guarismos, la posible presencia de una infección que debe ser tratada a tiempo, o simplemente una gripe pasajera probablemente contagiada.

     En este último respecto, digamos también que Argentina se ha mostrado como uno de los países más vulnerables a estos spillovers originados en las últimas crisis internaciones, desde México a fines del '94.

     No debe confundirse esto con un atenuante; como ha demostrado Sebastian Edwards (* - 5); “While in te case of Argentina the coeficient of Mexican volatility indexes are significantly different to zero in every regression, they are never significant in the case of Chile”.

     Varias explicaciones de este fenómeno pueden ser ensayadas, pero no debe perderse de vista que la persistencia de contagio muestra una enorme debilidad inherente al país en cuestión.

     Analizaremos sucintamente dos abordajes de la temática.

     En un interesante trabajo, Calvo y Mendoza (* - 6) sugieren que “When a rumor favors another portfolio in that range, all investors «follow the heard»”...and... “rationally choose to mimic market portfolios”

     La justificación es sin embargo, discutible: “Globalization reduce incentives for incurring the cost of gathering and processing country-specific information and thereby strengthens contagion effects”

     Diríamos, sobre los hombros del hallazgo de Edwards, que difícilmente los inversores no conozcan al detalle las características e información de los activos en los que invierten.

     Preferimos el enfoque de Mario Blejer y Graciana del Castillo (* - 7): “By this time, contagion was due to both psichological and technicals factors”.(aquí, el termino technicals no debe ser confundido con la acepción que utilizamos en el resto del trabajo). Más adelante comentan “the negative market sentiment and the increase in risk aversion in the advent of the Russian crisis doubles spreads on the emerging market bond index from 644 b.p. at end-june, to 1291 b.p. at end-september”.
     El resultado de la aversión al riesgo se analiza en el trabajo con un modelito simple que ilustramos a continuación




 Lo que ocasiona el aumento en la aversión al riesgo, es un aumento mayor de la prima riesgo para aquellos países inicialmente mas riesgosos (eventualmente el cierre de los mercados de crédito)

     Algo similar parecen tener en mente Eichengreen y Moody (* - 8); “We find that changes in spreads were dominated by sharp adverse shifts in market sentiments, more than by changes in fundamentals”.

     A modo de síntesis, solo diremos que nuestra percepción acerca de la naturaleza de “termómetro” del riesgo país está en las antípodas de la corriente que lo analiza como un “electrocardiograma”. La diferencia es crucial tanto por el lado de las causas, como y sobre todo, por el lado de las consecuencias.

MARCO ANALITICO.

Los determinantes del Riesgo País.

     La literatura sobre riesgo país puede ser dividida en 2 grandes ramas; los que se ocupan de las causas, y los que como Avila (* - 9) sostienen que “...el riego país es esencialmente y a todo efecto práctico un fenómeno exógeno al país en el corto plazo” y por tanto gustan explicar ( o por lo menos intentarlo) las consecuencias para la economía.

     Nos concentraremos fundamentalmente en los primeros, en la búsqueda de algunos elementos que puedan contribuir a la construcción de nuestro modelo teórico.

     Uno de los trabajos mas importantes en la literatura (reiteradamente citado en numerosos papers) es el que desarrollan Richard Cantor y Frank Packer (1996) (* - 10.)

     En particular el trabajo testea la relevancia, de una serie de indicadores macro e históricos, en la determinación de los ratings que frecuentemente publican Moody’s y Standard and Poor’s.

     Encuentran significatividad para el ingreso per cápita, el crecimiento del producto, la inflación, la deuda externa como porcentaje de las exportaciones, una dummy de industrializados vs. no industrializados y otra dummy que asigna el valor 1 a los países que hicieron default (desde el 1970) y cero en otro caso. Curiosamente, no encuentran significatividad estadística para las variables que miden la magnitud de los déficit de cuenta corriente y fiscal como porcentaje del producto.

     El trabajo es un análisis eminentemente estático (aunque testea algunos efectos dinámicos de corto plazo) pero conserva utilidad como referencia. En efecto; la calificación de las consultoras tiene mayor poder explicativo sobre el spread de los bonos de los países de la muestra, que la totalidad de los indicadores utilizados, evidenciando la probable existencia de análisis dinámicos por parte de las calificadoras.

     Un años después; Kiguel y Lopetegui (* - 11), agregan; la tasa de desempleo, el ahorro domésticos, el grado de desarrollo del mercado de capitales (aproximado por la capitalización bursátil) y la monetización de la economía (m2/pbi), pero se mantienen en el campo estático.

     En el 2000, Daniel Oks y Gustavo Gonzales Padilla (*-12) efectúan un análisis dinámico, en el que agregan el rezago de la variable explicada (embi + Argentina), el colchón financiero del tesoro (un indicador de créditos contingentes), los términos de intercambio, los servicios de la deuda como porcentaje de las exportaciones y una serie de dummys que intentan captar efectos contagio de las crisis internacionales, las elecciones del 99 y efecto año 2000. Además se incluyó la tasa de interés de los EEUU como una proxi de la aversión al riesgo (con dudosa justificación teórica) y una variable de liquidez sistémica.

     Luego de corridas las respectivas regresiones, el trabajo solo logra rescatar al rezago de la explicativa, la liquidez sistémica y el colchón financiero, la aversión al riesgo, algunas dummys de contagio y los términos de intercambio.

     Bour, en un ejercicio dinámico para el período 84/99 de Fiel (2000) (*-13), encuentra algunas variables externas interesantes, como por ejemplo, el nivel de la tasa libo y la aceleración de la devaluación del dólar respecto a otras monedas fuertes; a la vez que simula un escenario de una reducción del 3,5 % anual en gasto público, en el que el spread se reduce casi un 20%.

     Finalmente Rudi Dornbusch (2001) (* - 14), hace alusión al plazo de vencimiento de la deuda pública y al efecto nocivo de disimular las crisis en períodos eleccionarios, lo cual termina agravándolas.

“El Modelo”

     Hemos aportado hasta aquí una innumerable cantidad de variables y distintos enfoques que intentan explicar el spread de los bonos domésticos.

     Construiremos ahora un modelo, utilizando algunos de ellos, a los efectos de ordenar y sistematizar la discusión, buscando un instrumento que nos permita efectuar un análisis riguroso de distintas políticas.

Las Caracteristicas Del Modelo.

     Nuestro modelo contempla dos mercados, uno de bienes y el restante de bonos. Además, de acuerdo a la ley de Walras, puede suponerse que al hallarse en equilibrio estos dos mercados, el de dinero también lo está; obteniendo de esta manera un enfoque del tipo IS/LM, pero en este caso IS/BB.

Mercado de bienes

1 )  C  =  C° + b (Yd)

Donde Yd es el ingreso disponible luego de impuestos y b la pmg. a consumir.

 Por lo tanto;

2 )  Yd  =  Y-T

A nivel agregado, T representa la recaudación, la cual es una función del ingreso como sigue:

3 )  T  =  t (Y)

Donde t es la alícuota impositiva media y marginal.

4 )  I  =  ((Ye t+1) - (( i + S)

Donde I es la inversión del período; siendo I, una función del ingreso esperado en el futuro (exógeno) y función negativa del costo de la inversión (i) y del riesgo de la misma (S).

     Nótese que la función inversión tiene las características de la función de eficiencia marginal del capital Keynesiana por cuanto se apoya en las expectativas futuras y las contrasta con el costo de la inversión. En particular, (S) es en este caso la prima de riesgo país, que se supone es tomada en cuenta por los inversores como una proxy del riesgo de su inversión.

5 )   G  =  G°

Lo cual implica que el gasto es rígido y viene dado por un presupuesto que simplemente se replica año a año (tal como sucede aproximadamente en la realidad).

6 )   Xn  =  X° – m(Y)

Las exportaciones netas son el resultado de unas exportaciones exógenas y unas importaciones que dependen del nivel de producto, siendo m la propensión marginal a importar.  

Mercado de Bonos.

7 )   OB  =  G – T

La oferta de bonos es endógena en el modelo y está determinada por el déficit fiscal que surge como veremos del equilibrio en el mercado de bienes.

La demanda de bonos

     La construcción de la demanda de bonos incorpora un elemento que merece ser explicado con detenimiento. Se trata de una variable de análisis técnico.

     Como ha escrito Eduardo Abascal (* - 15), “aunque podamos admitir que los mercados no tienen memoria, es evidente que quienes los mueven, operadores e inversores, sí la tienen y que su comportamiento, y por lo tanto la evolución de los precios, quedan condicionados por esa memoria colectiva”.

     Carol Osler (* - 16), ha dedicado un paper a analizar un comportamiento técnico conocido como “head and Shoulders”; admitiendo que: “We know that noise traiding might cause a permanent divergence between price and fundamentals values”

     Guillermo Calvo (* - 17), se ocupa también de un tema similiar cuando analiza la posibilidad de que una parte desinformada del mercado use como señal las últimas negociaciones de los supuestamente informados.

     Otro que se ocupa desde un punto de vista similar es Mario Damill (* - 18), “La historia de los flujos internacionales de capital está marcada por ondas de optimismo y pesimismo; por períodos de boom y otros de crisis, en los que las conductas de manada han sido también una característica recurrente, con el efecto de amplificar las fluctuaciones”.

     Esta última perspectiva que hace alusión a las “ondas” tiene mucho de similar con la teoría Dow y con el principio de la onda de Elliot, ampliamente conocidos, ambos,  en los ámbitos bursátiles.

     Ya hemos dicho que el capítulo 12 de la teoría general de Keynes puede considerarse la Biblia del análisis financiero a nuestro humilde entender, mencionaremos aquí solo un breve pasaje: “En realidad, en las valoraciones de mercado entran consideraciones de todas clases que de ninguna manera se relacionan con el rendimiento probable” ( * - 19) .

     Los que han entrado alguna vez a un casino conocen más o menos el ambiente que, en promedio reina en esas salas de juego.

     Más aún, un famoso libro que ha sido llevado al cine (13 contra la banca) detalla una estrategia basada en un comportamiento recurrente cada ciertos espacios de jugadas (* - 20) .

     Julien Fher ha escrito otro libro en el que comenta una martingala basada en el estudio del comportamiento de una serie de bolas jugadas que se repiten una y otra vez. (* - 21).

     Mucha gente cree, por ejemplo, que luego de que salgan los negros seis veces consecutivas, en el próximo tiro los rojo tendrán mas posibilidades.

     O piensan que el tirador puede arrojar un número determinado, o un sector en particular.

     Naturalmente; nada de eso es cierto, los juegos de azar no tienen memoria y la esperanza matemática de 1 peso apostado a cualquier juego es siempre negativa ( -2, 7 centavos en la ruleta francesa por ejemplo).

     Por más fuerza que una persona haga, la bolilla terminará en el número que se le plazca con idéntica probabilidad.

     Ahora traslademos esto al mundo de los negocios especulativos y tendremos la representación exacta del teorema de la profecía autocumplida.

     Porque el resultado que emana de los mercados está endógenamente determinado por las expectativas de quienes actúan en los mismos.

     Entonces; del mismo modo en que al azar no le interesa el pasado, a quienes negocian en los mercados de capitales no les importa en lo mas mínimo los fundamentales sino que concentran sus esfuerzos en estimar las percepciones que tendrán los demás.

      Estricto sensu; el azar no existe.

     Cualquier fenómeno puede ser explicado; al menos en el campo teórico sobre las bases de la física y la matemática.

     El hecho de que la realización o realizaciones anteriores de una variable no nos proporcione ninguna información que permita inferir la próxima realización, solo indica que no poseemos las herramientas necesarias para medir el fenómeno con precisión.

     Tal es la definición de un fenómeno aleatorio y la base que justifica la teoría de la eficiencia de los mercados.

     En este sentido; la utilización de análisis técnico no es válida “per se”, sino por lo que la gente que la utiliza piensa que provoca.

     Tal es la razón de la inclusión de esta variable en el modelo.

La ecuación de demanda de bonos.

8 )   DB  =  B° +  ((i + S) - (( + Tech

Donde DB es la demanda de bonos, B° es un stock exógenamente determinado, i es la tasa de retorno libre de riesgo, S es la prima de riesgo (a mayor premio por el riesgo, todo lo demás constante, más demanda de bonos), ( es un parámetro, ( representa el efecto de la volatilidad en la demanda de bonos (a mayor volatilidad menor demanda, porque la volatilidad representa la probable pérdida de capital si quiero colocar el bono en el mercado antes de su vencimiento), ( es un parámetro, y Tech representa una variable que surge de un proceso de análisis técnico como sigue;

                      -5          -10     (1/((pt-1)-MA)² )

              9 )  Tech  =  (( ( (  pt) – ((  pt))                         - (((pt-1)-(pt-5))

                          t=-1        t=-6

     El primer miembro a la izquierda de la igualdad es el efecto sobre la demanda de bonos de operar de acuerdo a un criterio de medias móviles (ampliamente conocido en ámbitos bursátiles).

     El supuesto es que los operadores siguen la tendencia, pero reaccionan bruscamente (entran en pánico o en euforia) cuando la curva de precios corta a una media movil de precios ratificando la tendencia (desde arriba, o desde abajo respectivamente).

     El segundo miembro es un oscilador conocido como el indicador de “momento” en la jerga de la bolsa.

     El razonamiento subyacente es que el precio oscila permanentemente en   torno a una tendencia, de modo que conviene comprar bonos cuando estos están disminuyendo de precio para venderlos cuando suban.

     Una estrategia similar es sugerida en algunos libros de casino (* - 22), bajo el nombre de sistema D’ Alembert en honor al famoso matemático que lo habría descubierto.

     Para la ruleta, el método consiste en ir incrementando de uno en uno la apuesta mientras se pierde y decrementándola también de uno en uno mientras se gana.

     Por ejemplo si la secuencia es P P P G P G P P G G P G G G; las apuestas son 1 2 3 4 3 4 3 4 5 4 3 4 3 2. Las ganancias son 4 + 4 + 5 + 4 + 4 + 3 + 2 en total 26. Las pérdidas son 1 + 2 + 3 + 3 + 3 + 4 + 3, en total 19. El resultado del juego ha sido de $ 7 a nuestro favor.

Ecuaciones de equilibrio.

     El mercado de bienes se equilibra cuando:

10 )   Y  =  C + I + G + Xn

     El mercado de dinero por su parte:

11 )   OB  =  DB

El equilibrio del modelo:

Como primera medida se equilibra el mercado de bienes. Puede demostrarse que:

12 )  Y  =  (( C°+(Ye +G°+X°) / ( 1- b + bt + m)( – (( ( i + S) / ( 1- b + bt + m)(
Por lo tanto; como por (3) sabemos que  T = t y

13 ) T = t (( C°+(Ye +G°+X°) / ( 1- b + bt + m)( - t  (( ( i + S) / ( 1- b + bt + m)(
          Entonces como la oferta de bonos es igual a  G – T  , trabajando con la (7) y la (13), obtenemos que:

14)  OB = G° (1- (t /(1-b+bt+m))( - t ((C°+(Ye+X°) / ( 1-b+bt+m)( + t(( ( i + S) / ( 1- b + bt + m)(
Por lo tanto, reemplazando (8) y (14) en (11) y despejando S; se obtiene:

15)

S = (G°/()*(1- (t /(1-b+bt+m))( - (t/()*((C°+(Ye+X°) / ( 1-b+bt+m)( - (B°/() + (((/() – (Tech/() - i

Donde,  (  = ( - (t( / (1-b+bt+m))

     Siendo de esta forma (15) la ecuación final del modelo que muestra la determinación del spread conocido como riesgo país, en función de una serie de variables entre las que podemos mencionar, el gasto público, el ingreso esperado en el próximo período, el nivel de exportaciones, el consumo autónomo, el stock de demanda de bonos (exógeno), la volatilidad de los precios de los bonos, la tasa de interés y una variable que capta los comportamientos especulativos del mercado. Asimismo aparecen en el resultado una serie de parámetros, de los cuales emerge la propensión marginal ( y media) a gravar con impuestos, sin que podamos determinar el signo de su derivada hasta tanto efectuemos el análisis de estática comparativa que sigue a continuación.

LA ESTÁTICA COMPARATIVA DEL MODELO.

     Procederemos a calcular dos estáticas comparativas. Primero veremos cómo cambia el spread cuando cambia el gasto público, y luego veremos como cambia el spread cuando cambia la tasa impositiva t.

(dS/dG) = ((1- (t /(1-b+bt+m))( /(( - ((t( / (((1-b+bt+m))(*(((dYe/dG)(( - ((dtech/dp)*(dp/dG)(
     Como puede verse, el resultado es un poco más complicado de interpretar que los que parecía ex ante.

     El primer miembro supondremos que es positivo, dada la magnitud usual de los parámetros (esto podría ser negativo, solo en el caso de que el financiador automático del gasto sea mayor que uno).

     El segundo término es crucial, y nos muestra que el spread dependerá de la expectativa que logre generar el aumento del gasto. Si la expectativa es positiva este término será negativo y de esta manera contribuirá a disminuir el riesgo país.

     El tercer término puede magnificar la resultante de los dos anteriores, dado que representa la especulación en el mercado de bonos.

     Si el precio de los bonos se estaba recuperando, y la política del gobierno tiene éxitos (medido por los dos primeros términos), entonces puede ser que los technicals confirmen la tendencia y ocasionen furor por los bonos. El razonamiento en un mercado bajista es análogo.

     Como conclusión de la estática comparativa; digamos que el gobierno puede tener éxito (en materia de reducción de spreads) si su gasto es altamente productivo y el multiplicador del gasto es alto (primer término negativo); o si logra generar expectativas favorables a futuro (nuevamente se requiere gasto productivo), con lo que tornaría negativo el segundo término; y si además aplica su política cuando ya existe una tendencia favorable que necesita un “empujón” (tercer término fuertemente negativo).

Ahora veamos que sucede cuando cambia la tasa impositiva

(dS/dt) = (-[(1-b+m)*( / (1-b+bt+m)²] - [ G°*(1-(t/(1+b+bt+m)))]*[-((-(b+(m) / (1-b+bt+m)²(( /(²

 –  ([(C°+(Ye+X°) * [((*dYe/dt)*(1-b+bt+m) – tb]*[ ( / (1-b+bt+m)²]] – 

[t* [(C°+(Ye+X°) / (1-b+bt+m)]* [-((-(b+(m) / (1-b+bt+m)²(( / (²

–  ([ (dTech/dp)*(dp/dt)* (] – Tech * [-((-(b+(m) / (1-b+bt+m)²(( / (²

 +  ([((-(b+(m) / (1-b+bt+m)²( * (B°)( / (²

 –  ([((-(b+(m) / (1-b+bt+m)²( * ((()( / (²
Si en este preciso instante usted está comenzando a ponerse nervioso, solo piense que nosotros además tuvimos que calcularlo.

     Cada llave representa los mismos tres efectos analizados en el caso anterior y las últimas dos, además, muestran el efecto sobre los términos que contienen al stock de bonos (exógenos) y la volatilidad.

     La primera llave es positiva (si como en el caso anterior suponemos ( positivo). Sólo se torna negativa si t es demasiado grande e induce por tanto un mayor financiamiento automático de los gastos.

     La segunda llave es positiva (pero con un signo menos adelante) si las expectativas que despierta el cambio en t son positivas ( lo cual no parece ser el caso real).

    Si las expectativas fueran lo suficientemente negativas como para que  (dYe/dt) tuviera alta significatividad (mayor aproximadamente que t) entonces la llave se torna negativa, y dado el signo que la precede aumentará el riesgo.

     La tercera llave, debe interpretarse de la siguiente manera:

     Si la tendencia del mercado es bajista y el gobierno genera fuertes expectativas negativas con la introducción del impuesto (segunda llave negativa); entonces el resultado es confirmar la tendencia negativa y por lo tanto el “efecto technical” hace subir aún más el riesgo (cualquier semejanza de este caso con la realidad es, desde ya, mera coincidencia).

     Si la tendencia es alcista; y el gobierno logra introducir el impuesto sin afectar demasiado las expectativas de los empresarios, los technical darán un respaldo que convalidará la tendencia. Nótese que estamos suponiendo que prima el efecto recaudación por sobre el efecto expectativas (que lógicamente a mayores impuestos es negativo con bastante probabilidad).

     Un punto es importante acá; como surge de la tercera llave, si la tendencia es levemente alcista, y el gobierno no logra aumentar la recaudación (llave segunda negativa); el efecto de los technicals será abortar  la posibilidad de que la tendencia a la suba se consolide, y el mecanismo se retroalimentara (dada la función Tech (9)), (nuevamente, cualquier similitud con el pasado cercano de la Argentina, es obviamente una coincidencia).

     Para terminar la estática, restan analizar dos efectos secundarios cuyo resultado final sobre el spread dependerá crucialmente de la diferencia entre B° y ((, la cual para simplificar nuestro análisis, supondremos igual a cero.

     El resultado de esta segunda estática comparativa analizada en forma completa indica que el determinante crucial  está en la llave 2; la cual plantea claramente un trade off entre la mayor recaudación del impuesto y el deterioro de las expectativas que cualquier impuesto introduce.

Conclusion De Las Estaticas Y Recomendaciones De Politica.

     Como hemos podido observar, los dos ejercicio de estática comparada realizados arrojan enseñanzas muy útiles.

     El comportamiento del modelo se puede resumir como una representación de aquel “cuento de la manta corta” en el que mientras me tapo los pies se me enfría el torso, pero si quiero cubrirme arriba, dejo desnudos los pies.

     En este sentido, la tensión de los trade off del modelo es permanente.

     La realidad Argentina de los últimos años no parece ser muy distinta.

     Primero se aumentaron los impuestos (el famoso impuestazo de Machinea) y se frenó la recuperación de la economía. Luego se intentaron reducciones del gasto primario, pero se enfrió el consumo.

     Nuevamente se aumentaron los impuestos (transacciones financieras de Cavallo) pero la caja no mejora.

     Entonces se incrementan otros impuestos (aportes patronales) pero sigue sin dar resultados.

     Primero se cubren los pies, luego el torso y devuelta los pies.

     El modelo que hemos desarrollado explora muchas de esas cuestiones, con un enfoque amplio que toma muy en cuenta las expectativas de los empresarios y el comportamiento especulador del mercado.

     La primera enseñanza es que las oportunidades deber ser aprovechadas.

     Los fuertes trade off existentes requieren de un mecanismo que permita saltos endógenos (shocks de confianza) como los que hemos mostrado. Naturalmente, como señala el modelo, los especuladores enfrentan puntos de quiebre (el corte de las medias móviles) y el gobierno debe aprovechar esos ascensores para enviar sus políticas.

     Si la autoridad fiscal, intenta subir al ascensor cuando éste ya ha partido, no necesitamos enunciar las consecuencias.

     La segunda enseñanza importante es que no solo son relevantes las magnitudes (de las reducciones impositivas por ejemplo) sino, y sobre todo, la calidad de las mismas. La lección es: si voy a resignar recursos bajando impuestos, que estos reflejen mejoras de productividad y competitividad importantes y permanentes; sino directamente no los reduzco.

     Por el lado del gasto sucede lo mismo; el modelo enseña que no existen los dogmas. Un aumento del gasto puede generar fuertes expectativas futuras que disparen la recuperación, si es que se trata de un gasto altamente productivo, que de no ser por la incertidumbre reinante seguramente sería encarado por el sector privado.

     Naturalmente, la explosión del gasto político o una partida extra de planes trabajar, no constituyen el paradigma a seguir y su resultado puede ser predicho con exactitud por este modelo.

     La clave está en el corazón del segundo término de la ecuación final del modelo ( 15).

     Se trata de la eficiencia marginal del capital cuya relevancia define tan brillantemente Keynes (* - 23.) “es importante entender la dependencia que hay entre la eficiencia marginal de un volumen determinado de capital y los cambios en la expectativa, porque es principalmente esta dependencia la que hace a la eficiencia marginal del capital quedar sujeta a ciertas fluctuaciones violentas que son la explicación del ciclo económico”.

LA EVIDENCIA EMPIRICA.

     A los fines de determinar la potencia explicativa del modelo en la realidad, hemos procedido a analizar econométricamente  el mismo sobre una base de datos correspondiente al período enero94/ diciembre2000.

     Naturalmente, hemos enfrentado los mismos problemas que cualquier persona que investiga una temática en particular en la Argentina ya conoce, en el sentido de la gran dificultad para obtener estadísticas confiables. Por esta razón en muchos casos hemos optado arbitrariamente por algunas variables que pueden ser consideradas proxys de la variable de interés y para las cuales hay más datos disponibles.

Las series.

     Para aproximar el riesgo país, hemos utilizado una serie con los spreads del bono Frb (de gran liquidez), gentilmente cedida por la Oficina Nacional de Crédito Público, a quienes estamos desde ya muy agradecidos.

     Las series de gasto público (gasto corriente) han sido obtenidas de la página web del diario Ambito Financiero (el cual sostiene que provienen del Boletín Fiscal). A partir de la serie original se construyó una media móvil de doce meses para aislar efectos estacionales.

     El ingreso esperado (proxy de la eficiencia marginal del capital) ha sido aproximado por el índice líder que publica frecuentemente la universidad Di Tella, el cual es considerado una serie “adelantada del producto”.

     La volatilidad a la que hace mención el modelo es en nuestro caso la correspondiente al desvío estándar mensual del spread de los Frb.

     No hemos logrado conseguir datos para representar al stock de bonos exógenos (B°), de manera que es un interesante ejercicio para futuros trabajos. A modo de sugerencia, este tal vez pueda ser aproximado considerando el monto acumulado de las carteras de las AFJP.

     Como tasa de interés libre de riesgo se eligió a la tasa para prestamos a empresas de primera línea, que también publica el diario Ambito Financiero.

     El oscilador se ha construido acumulando a lo largo del mes los saldos de una estrategia de compra/venta de bonos como la descripta en la teoría construida previamente, a los efectos de determinar si la posición neta promediando el mes es compradora o vendedora.

    Un valor de oscilador positivo es compatible con un mercado circunstancialmente bajista, e implica una posición compradora.

     Finalmente, los cruces de las medias móviles han sido representados con dos dummys. Una para modelar los quiebres alcistas y otra para los bajistas. Dichas variables toman el valor 1, cuando las curvas de precios cortan a las medias móviles y cero en otro caso. Los precios y las medias móviles son calculadas aquí en base al spread de los Frb.

La estrategia econométrica y los resultados.

     Como primera medida se procedió a estimar un modelo lo suficiente amplio como para contener hasta 12 rezagos de todas las variables (incluida la dependiente).

     A partir de la eliminación de variables estadísticamente poco significativas se llego a correr un modelo cuya salida de pcgive mostramos a continuacion:

EQ(53) Modelling spread by OLS  (using rfinalriesgopais.xls)

The present sample is:  14 to 79

Variable             Coefficient    Std.Error  t-value  t-prob PartR^2

Constant                  709.59       135.61    5.232  0.0000  0.3632

spread_1                 0.79270     0.039923   19.856  0.0000  0.8915

magasto                 0.055307     0.017109    3.233  0.0022  0.1788

Dmagasto_2               0.56975      0.16091    3.541  0.0009  0.2071

Dmagasto_11              0.21853      0.13470    1.622  0.1113  0.0520

indlider                 -7.9856       1.5787   -5.058  0.0000  0.3477

desviostd_1              0.25159      0.14205    1.771  0.0829  0.0613

desviostd_5              0.29795      0.13252    2.248  0.0292  0.0953

Dprimera_linea           -12.417       3.4304   -3.620  0.0007  0.2144

Dprimera_linea_7         -3.9267       1.8205   -2.157  0.0360  0.0884

Dprimera_linea_8         -5.1402       1.9666   -2.614  0.0119  0.1246

Dprimera_linea_12        -4.2958       1.8654   -2.303  0.0257  0.0995

oscilador                0.24434     0.011009   22.195  0.0000  0.9112

oscilador_4             0.022149    0.0052717    4.201  0.0001  0.2689

quibaj*_3                 33.652       11.410    2.949  0.0049  0.1534

quibaj*_4                 37.717       11.214    3.363  0.0015  0.1907

quibaj*_8                 38.790       10.628    3.650  0.0006  0.2172

quiebres_alcistas_2      -23.490       9.3851   -2.503  0.0158  0.1154

R^2 = 0.995913  F(17,48) = 688.03 [0.0000]  \sigma = 23.877  DW = 2.47

RSS = 27365.43337 for 18 variables and 66 observations

Information Criteria:

SC = 7.17001  HQ = 6.80881  FPE=725.599  AIC = 6.57284

AR 1- 2 F( 2, 46) =     2.1424 [0.1289]

ARCH 1  F( 1, 46) =     2.0246 [0.1615]

Normality Chi^2(2)=     4.9673 [0.0834]

Xi^2    F(30, 17) =     1.1844 [0.3644]

RESET   F( 1, 47) =     1.4356 [0.2369]
         Como puede apreciarse, la calidad de esta regresión es muy buena 

( R² = 0.9959), al tiempo que el test summary que acompaña la salida nos muestra que los residuos cumplen con las propiedades deseables.

     No obstante esto, y como habrá notado el lector, muchos de los coeficientes son aparentemente iguales ( en términos estadísticos), de manera que se procedió a realizar el test de wald para restricciones lineales, cuyo resultado presentamos seguidamente:

Wald test for linear restrictions: Rb=r

LinRes  F( 1, 48) =   0.086544 [0.7699]

R matrix

Constant    spread_1     magasto  Dmagasto_2 Dmagasto_11    indlider

0.00000     0.00000     0.00000     0.00000     0.00000     0.00000

desviostd_1 desviostd_5Dprimera_linDprimera_linDprimera_linDprimera_lin

1.0000     -1.0000     0.00000     0.00000     0.00000     0.00000

oscilador oscilador_4   quibaj*_3   quibaj*_4   quibaj*_8quiebres_alc

0.00000     0.00000     0.00000     0.00000     0.00000     0.00000

r vector

0.00000

Wald test for linear restrictions: Rb=r

LinRes  F( 1, 48) =    0.23032 [0.6335]

R matrix

Constant    spread_1     magasto  Dmagasto_2 Dmagasto_11    indlider

0.00000     0.00000     0.00000     0.00000     0.00000     0.00000

desviostd_1 desviostd_5Dprimera_linDprimera_linDprimera_linDprimera_lin

0.00000     0.00000     0.00000      1.0000     -1.0000     0.00000

oscilador oscilador_4   quibaj*_3   quibaj*_4   quibaj*_8quiebres_alc

0.00000     0.00000     0.00000     0.00000     0.00000     0.00000

r vector

0.00000

Wald test for linear restrictions: Rb=r

LinRes  F( 1, 48) =    0.11053 [0.7410]

R matrix

Constant    spread_1     magasto  Dmagasto_2 Dmagasto_11    indlider

0.00000     0.00000     0.00000     0.00000     0.00000     0.00000

desviostd_1 desviostd_5Dprimera_linDprimera_linDprimera_linDprimera_lin

0.00000     0.00000     0.00000     0.00000     0.00000     0.00000

oscilador oscilador_4   quibaj*_3   quibaj*_4   quibaj*_8quiebres_alc

0.00000     0.00000      1.0000     0.00000     -1.0000     0.00000

r vector

0.00000
     Dado que todos los test aceptan la hipótesis nula de igualdad de los coeficientes, en forma amplia, nuestro próximo paso será reparametrizar el modelo con el fin de obtener uno mas parsimonioso.

     Corriendo el nuevo modelo, obtenemos los siguientes resultados:

EQ(58) Modelling spread by OLS  (using rfinalriesgopais.xls)

The present sample is:  14 to 79

Variable             Coefficient    Std.Error  t-value  t-prob PartR^2

Constant                  714.74       127.16    5.621  0.0000  0.3735

spread_1                 0.78834     0.036399   21.658  0.0000  0.8985

magasto                 0.054073     0.016063    3.366  0.0014  0.1761

Dmagasto_2               0.54509      0.14661    3.718  0.0005  0.2069

Dmagasto_11              0.20871      0.12610    1.655  0.1038  0.0491

indlider                 -7.9624       1.4871   -5.354  0.0000  0.3510

Dprimera_linea           -12.361       3.2327   -3.824  0.0003  0.2162

oscilador                0.24464     0.010403   23.517  0.0000  0.9125

oscilador_4             0.022127    0.0044258    5.000  0.0000  0.3205

quiebres_alcistas_2      -22.986       8.1731   -2.812  0.0069  0.1299

desacumul                0.29551     0.096376    3.066  0.0034  0.1507

dtasasacumul             -4.2850       1.1086   -3.865  0.0003  0.2199

quibajisacumul            36.829       6.0065    6.132  0.0000  0.4150
R^2 = 0.99588  F(12,53) = 1067.7 [0.0000]  \sigma = 22.8135  DW = 2.47

RSS = 27584.18268 for 13 variables and 66 observations

Information Criteria:

SC = 6.86058  HQ = 6.59971  FPE=622.97  AIC = 6.42928
AR 1- 2 F( 2, 51) =     2.1646 [0.1252]

ARCH 1  F( 1, 51) =     2.3667 [0.1301]

Normality Chi^2(2)=     4.2562 [0.1191]

Xi^2    F(23, 29) =     1.9295 [0.0475] *

RESET   F( 1, 52) =     1.3895 [0.2438]
     Nuevamente se observa la alta calidad de la econometría realizada (R² = 0,9958), siendo importante mencionar que el test white de cuadrados no permite rechazar la hipótesis nula de homocedasticidad al 4,75% de significatividad. Nos conformaremos con ese nivel, dado el alto poder de pronóstico que como veremos, tiene nuestro modelo .

     A título de comentario, podemos mencionar que hemos introducido una variable de tendencia (en un ejercicio que no mostraremos) que a pesar de no ser significativa nos proporciona mejores resultados en materia de homocedasticidad.

     En ese ejercicio, todos los coeficientes mantienen sus signo y significatividad, salvo el correspondiente al gasto público, cuya probabilidad de ser en realidad estadísticamente igual a cero, asciende ahora al 16,62%.

     En lo que concierne al modelo final que hemos presentado; los resultados son altamente satisfactorios.

     El rezago de la variable explicada es altamente significativo, mostrando que el riesgo país es un fenómeno eminentemente dinámico que no se puede explicar prescindiendo del pasado. He aquí la importancia del análisis dinámico versus el estático que comentábamos al principio de este trabajo.

     En lo referido al impacto del gasto público en el riesgo país encontramos evidencia en el sentido esperado. Un mayor gasto viene de la mano de un mayor riesgo país. Esto pone de manifiesto que el incremento del gasto corriente (que ha pasado de 40000 millones en el 94 a 50000 millones en el 2000) no ha sido productivo, sino todo lo contrario, y esta acorde con las enseñanzas de nuestro modelo teórico.

     No obstante esto, debemos ser intelectualmente honestos. Ya hemos mencionado que el gasto pierde su significatividad estadística cuando se incluye una variable de tendencia (no sucede lo mismo con la variación del gasto rezagada dos períodos). Ahora es el turno de reconocer que a lo largo de las numerosas regresiones hechas hasta obtener el modelo ortogonal y parsimonioso que presentamos, difícilmente encontrábamos significatividad estadística para el gasto público.

     Esto es importante porque a lo largo del período de análisis han coexistido etapas de crecimiento del gasto con caídas del riesgo y viceversa, evidenciando que la cuestión es sumamente delicada, como mostrábamos en la estática comparativa oportuna.

     Siguiendo con la interpretación de los coeficientes; es absolutamente contundente el signo y la magnitud del parámetro que mide el efecto de un cambio en el índice líder, sobre el riesgo soberano. La evidencia demuestra que las expectativas juegan un rol preponderante y esto es consistente con la tarea teórica efectuada en este trabajo. Parecería entonces que cobra importancia nuestra hipotesis de que la magnitud de una expectativa positiva podía determinar el signo negativo de la estática comparativa de los cambios en el spread, al tiempo que poco es lo que se puede lograr en materia de reducción de gastos e impuestos si no se logra apuntalar el ingreso esperado con la medida.

     Las tasas de interés juegan aquí con signo negativo en niveles, como en diferencias. Este punto es siempre conflictivo en la literatura.           

     Aparentemente, el aumento de tasas no se traslada completamente al precio de los bonos, y la prima de riesgo absorve entonces parte del impacto. Un lectura que podría hacerse de este resultado es que el aumento de las tasas de interés “licúa” el valor presente neto de la pérdida asociada a un futuro default. Esto es muy interesante, porque la atmósfera que rodea a los anuncios de recortes de tasas de la FED, es de entusiasmo y algarabía, pero la evidencia muestra que los impactos sobre el riesgo argentino pueden ser nefastos.

     Notará seguramente el lector, que en nuestro desarrollo teórico; a pesar de no partir de una dinámica de descuento de fondos futuros, llegábamos a la conclusión de que las tasas de interés entraban restando en la ecuación del spread de equilibrio final.

     Si miramos el signo de la variable que considera la acumulación de la volatilidad del pasado; veremos que cumple con las expectativas en el sentido de que la volatilidad implica incertidumbre a la hora de determinar las capacidades futuras de obtener liquidez deshaciéndose de los bonos y por lo tanto se requiere una mayor prima de riesgo, dado que los agentes son aversos al riesgo (enfrentan una función de utilidad cóncava).

Los componentes technicals del modelo.

     Las variables que intentan medir el comportamiento técnico también arrojan los signos esperados.

     En particular debe recordarse que el oscilador no pretende predecir la magnitud del spread, dado que simplemente lo acompaña. Por esta razón el coeficiente (altamente significativo) no nos dice mucho en realidad, dado que surge de un comportamiento que busca seguir las tendencias de corto plazo aprovechando la volatilidad de los precios en torno a una tendencia.

     El verdadero responsable de los cambios bruscos en el riesgo (como surge de la ecuación (9) es el quiebre de las medias móviles.

     En este sentido; la evidencia encontrada pareciera sugerir un mayor impacto de las ondas negativas que de las positivas. El coeficiente que capta la reacción ante el cruce de los precios con las medias móviles (de arriba hacia abajo) en fase bajista del mercado, es altamente significativo y contribuye en mucho a explicar el riesgo país (ver 5ta. Columna de la salida de pc give).

     La magnitud del coeficiente de los quiebres bajistas muestra que el riesgo país subre 36 puntos más cuando las medias se cortan que cuando esto no sucede.

     Mientras tanto, el coeficiente que capta los quiebres alcistas también es significativo, y muestra que cuando la media móvil es perforada desde abajo, se produce una caída adicional de 22 puntos en el riesgo país de la que ocurriría si las líneas no se cortaran.

La solvencia de largo plazo del modelo.

     Con el objeto de analizar la potencia del modelo, se testeó la existencia de una relación de largo plazo de las variables constitutivas de la ecuación que describe el modelo, mediante un test que contrata con un estadístico de wald, la solvencia de largo plazo.

Solved Static Long Run equation

spread =     +3412              +0.2302 magasto       +3.626 Dmagasto

(SE)          (      294)          (  0.09436)          (    1.181)

-36.91 indlider      -55.26 Dprimera_linea   +1.196 oscilador

(    4.693)          (    25.93)          (   0.3027)

-106.3 quiebres_alcistas   +1.439 desacumul     -19.21 dtasasacumul

(    42.14)          (   0.5506)          (    7.143)

+158.5 quibajisacumul

(    50.42)

ECM = spread - 3412.36 - 0.230247*magasto - 3.62591*Dmagasto + 36.9104*indlider

+ 55.2613*Dprimera_linea - 1.19598*oscilador + 106.278*quiebres_alcistas

- 1.4394*desacumul + 19.2146*dtasasacumul - 158.531*quibajisacumul;

WALD test Chi^2(9) = 467.39 [0.0000] **
     Como puede apreciarse en la salida del computador todos los coeficientes de la ecuación de largo plazo son significativos y el test de wald rechaza rotundamente la hipótesis nula de que no hay relación de largo plazo.  

La capacidad de pronóstico.

     Finalmente, evaluamos la fuerza predictiva del modelo con un análisis de pronóstico paso a paso, para el cual estimamos un modelo hasta diciembre del 99 con cuyos resultados elaboramos el pronóstico para enero del 2000. Luego incluímos los datos de enero del 2000 y corrimos otra regresión a partir de la cual realizamos el pronóstico de febrero y así sucesivamente. Los resultados se presentan a continuación.

Analysis of 1-step forecasts

Date         Actual     Forecast       Y-Yhat  Forecast SE      t-value

68  1        920.550      905.097      15.4533      29.0785     0.531432

69  1        757.060      731.204      25.8557      32.1111     0.805195

70  1        702.230      687.935      14.2950      27.8049     0.514117

71  1        659.320      630.911      28.4085      29.3521     0.967853

72  1        605.720      611.331     -5.61117      28.1090    -0.199622

73  1        614.490      620.605     -6.11520      29.7474    -0.205571

74  1        535.440      533.983      1.45729      27.6845    0.0526391

75  1        461.100      450.624      10.4758      29.0409     0.360725

76  1        492.430      513.229     -20.7992      30.3736    -0.684780

77  1        684.250      675.112      9.13814      29.1956     0.312997

78  1        574.400      560.918      13.4818      28.1914     0.478225

79  1        542.060      542.108   -0.0478757      27.4779  -0.00174233

Tests of parameter constancy over: 68 to 79

Forecast Chi^2(12)=     4.5266 [0.9720]

Chow    F(12, 41) =    0.30302 [0.9853]

AR 1- 2 F( 2, 39) =     2.9127 [0.0662]

ARCH 1  F( 1, 39) =     1.4158 [0.2413]

Normality Chi^2(2)=     3.6625 [0.1602]

Xi^2    F(22, 18) =     1.5014 [0.1924]

RESET   F( 1, 40) =     1.8796 [0.1780]

     Los resultados son ampliamente satisfactorios, todos los test “t” de significatividad son menores a uno (en valor absoluto), evidenciando que la probabilidad de que la proximidad entre el pronóstico y la realidad sea responsabilidad del modelo y no del azar, es, en todos los casos, mayor al 45%.

     Además, los test de significatividad conjunta de Chow y el Chi cuadrado no rechazan ni por asomo la hipótesis nula en el sentido de que los coeficientes estimados son (estadísticamente) iguales a los pronosticados y la variable de los residuos pronosticada, también es igual a la estimada. (con una probabilidad del 97 %), lo cual demuestra la confiabilidad de la predicción y la estabilidad en los parámetros.

     El lector puede mirar la cuarta columna del cuadro de pronóstico y notar que en un año donde el riesgo ha tomado valores tan disímiles como 920 y 461 (la mitad) el error más grande de pronóstico ha sido de tan solo 28 puntos básicos, y en particular, para el último pronóstico la exactitud ha sido tan abrumadora que solo hemos errado por 0,04 % puntos básicos.

UN ANÁLISIS DE POLÍTICAS Y PERSPECTIVAS.

     La Argentina se caracteriza por ser un país con una muy baja tasa de ahorro, en comparación a otros países  tan subdesarrollados como nosotros.

     La responsabilidad de esto puede hallarse en cuestiones culturales, históricas, o simplemente deberse a que la Argentina no ofrece oportunidades importantes de inversión, y por lo tanto a nadie le interesa postergar consumo.

     Adicionalmente, la dinámica electoral no genera incentivos apropiados para que los gobiernos amortigüen los shocks externos favorables.

     Me explico; el sistema político argentino no ha desarrollado instituciones que en forma profesional administren los momentos circunstanciales de bonanza indicándole a la gente que se trata de algo pasajero.

     Esto ocasiona que los agentes tomen como un “derecho adquirido” algo que en realidad es una circunstancia fortuita de carácter no repetitible.

     Esto es fácil de ver; para el gobierno de turno resulta óptimo atribuirse los logros de la expansión cortoplacista, y buena parte del éxito electoral depende de que la gente crea que se trata de un fenómeno permanente.

     Porqué una institución con expectativas de poder miopes habría de comportarse en forma responsable, si los que se beneficiarían de dicho comportamiento no están hoy presentes para emitir su voto?.

      La característica más interesante de esto es que la población termina creyéndoselo. Imaginemos a una persona que trabaja diez, doce horas por día, y que finalmente logra acceder a un electrodoméstico, un viaje o un auto.

     Cómo le explicamos a esta persona que eso fue una circunstancia solamente y que, por lo tanto, debe ajustar nuevamente su consumo?.

     Pensemos en este contexto, en un modelo como los de ingreso permanente, pero ahora supongamos que los agentes confunden los shocks transitorios favorables con fenómenos permanentes y que por lo tanto nunca ajustan su consumo a la baja. Tendremos entonces una buena explicación de las bajas tasas de ahorro que presenta nuestra economía.

     De cualquier manera que sea; la dependencia del ahorro externo queda planteada y el riesgo país emerge entonces como el Mecías salvador o el Demonio mismo de cuerpo presente.

     Lo que, en este marco, nos enseña el modelo desarrollado y nos muestra la evidencia es que en la determinación del riesgo país juega un rol crucial la eficiencia marginal del capital, entendida como el valor presente de las expectativas de retorno de una inversión dada.

     La recomendación de política óptima es absolutamente neoshumpeteriana: crear las condiciones para la existencia de proyectos de inversión interesantes. Esto no implica apoyos sectoriales sino todo lo contrario, se trata de medias de carácter horizontal.

     Que medidas?.

     Bueno, recuerde que estamos hablando de expectativas; por lo tanto la regla número uno es la construcción de reglas de juego claras, justas y confiables en lo que concierne a la cuestión institucional y una profunda reforma de las organizaciones necesarias para que esas reglas sean además viables y operativas.

     La segunda media es un fuerte apoyo “en especias” al desarrollo y ejecución de proyectos de inversión. Estamos hablando de apoyo técnico, de consultoria, de respaldo profesional, no de excensiones, no de transferencias.

     La otra cuestión que también nos permite ver el modelo es que el gobierno juega un rol delicado en este equilibrio.

     Dado que el gobierno es uno de los elementos del estado (el que detenta el poder de la Nación jurídicamente constituída); que no es más que una construcción política histórica que no tiene naturaleza de persona física ni existe, por tanto, sin el pueblo que lo constituye; pareciera razonable que su suerte fuera de la mano de la de la población que le da razón de ser.

     Esto no quiere decir que la política deba ser procíclica ni mucho menos.

     Quiere decir que si a mi empresa le va mal, si mi negocio no funciona, si el estudio no tiene clientes y mi plantación no dá frutos, entonces las personas que pertenecen a las organizaciones que constituyen el gobierno de mi sociedad no pueden nadar en la abundancia.

     La rigidez de los sueldos del sector público no funciona como un amortiguador, sino que amplifican mi crisis porque mis impuestos pagan la refacción de sus casas el cambio de sus autos y el colegio de sus hijos.

     Una cosa muy distinta es la realización de una verdadera política anticíclica, que funciones como un verdadero seguro pero para toda la sociedad, no para un grupo de privilegiados.

     Hemos aprendido en la Universidad que el multiplicador del gasto es mayor que el de los impuestos; esto es así porque el numerador del multiplicador del gasto contabiliza enteramente el impacto de la primera “ronda” del gasto, mientras que el de los impuestos tiene una filtración inicial hacia el ahorro.

     Esto es cierto si el resultado del gasto es producir algo que antes no existía, pero si la comparación es entre diez pesos más para un empleado administrativo del Ministerio de Defensa, por ejemplo, o diez pesos menos de impuestos a un consumidor; entonces la “magia” del gasto desaparece por completo.

     La política anticíclica correcta es endeudarse coyunturalmente cuando el ciclo es adverso, pero que ese dinero sea destinado a aliviar la crisis de todos vía una reducción tributaria circunstancial, o un subsidio masivo.

     Mejor aún sería, lógicamente, que el gobierno efectúe gastos productivos durante la crisis, con ese dinero, pero una cosa no debe perderse de vista; “ley pareja no es rigurosa” reza un principio del Derecho: Si la economía “real” no funciona a pleno, los costos de organización social no pueden mantenerse constantes, porque implican una poderosa redistribución de recursos de los que producen a los que administran.

     La rigidez de los salarios públicos funciona en este sentido como un subsidio encubierto, porque dichos trabajadores nunca pagan la prima correspondiente a dicho seguro.

     Por todo lo expuesto resulta contundentemente claro que la forma y la magnitud del gasto público juegan un rol crucial en la determinación del riesgo país.

     No es el gasto “per se” el relevante.

     Las medidas de política recomendadas, son entonces básicamente dos.

     Como primera media, los salarios públicos, más allá de un piso básico, deben guardar relación con la economía del sector privado, porque de otro modo los impuestos destinados a financiarlos funcionan como un poderoso lastre en momentos de recesión y afectan el riesgo país por dos vías; porque deprimen aún mas la actividad privada y porque como en recesión los impuestos no alcanzan para mantener esos sueldos, obligan a la búsqueda de financiamiento desplazando la oferta de bonos y aumentando por tanto  la prima de riesgo.

     La segunda medida se refiere a la naturaleza del gasto contracíclico. Si efectivamente este funcionara así, entonces lo que corresponde es financiarlo con bonos que tengan como respaldo los futuros aumentos de recaudación (una vez se entre en la etapa expansiva del ciclo). Esto tendría dos efectos positivos; el primero es que los bonos se emiten libres de riesgo y por lo tanto la financiación es más barata, y el segundo es que no permitiría la expansión miope de un gasto que después es muy difícil de reducir.

     Entonces, si además el fondo contracíclico se aplica en sentido horizontal (bajando impuestos o haciendo gasto productivo) se contribuye a la baja del riesgo país por dos caminos; una mayor estabilidad (lo que permite bases más sólidas para la construcción de expectativas) y una menor ofertas de bonos “basura”.

     Una última conclusión de política se desprende del modelo y es avalada por la econometría.

     Se trata de la necesidad de disminuir la volatilidad y los comportamientos especulativos de los mercados de capitales.

     Aunque no lo hemos demostrado, una fuente importante de dicha volatilidad, y la condición preferida de los especuladores, es un mercado pequeño, poco desarrollado.

     En este sentido, la Argentina invita efusivamente a la propagación de estas conductas.

     Una idea interesante, sería la de construir un solo mercado de capitales que integre los mercados regionales del mercosur.

     Tecnológicamente es más que factible; el mayor desafío está en el establecimiento y la adopción de normas comunes (tanto desde el punto de vista legal, como de funcionamiento).

CONCLUSIONES

     Hemos transitado ya un largo camino de conceptualizaciones, desarrollos teóricos y contrastación empírica.

     Hemos encontrado que el gasto público, las tasas impositivas, las expectativas, la tasa de interés libre de riesgo, la volatilidad, y los comportamientos especulativos de los mercados, basados en análisis técnicos, son importantes determinantes del riesgo país.

     Pero lo más importante de todo es que hemos encontrado en la interacción de dichas variables una explicación aún más potente.

     El trabajo ha derivado finalmente en una serie de recomendaciones de política.

     Lo más interesante, y paradógico al mismo tiempo, es que todas las medidas que conducen a la baja del riesgo nos llevan al mismo tiempo a que el riesgo termine siendo en última instancia irrelevante.

     Esto es así por el corazón de la eficiencia marginal del capital. Porque todas las medidas crean condiciones de previsibilidad y siembran el caldo de cultivo para el desarrollo de múltiples proyectos de inversión.

     El hecho de que las oportunidades de desarrollar iniciativas aumente, genera incentivos fuertes para que la gente postergue consumo presente, en vistas de los interesantes rendimientos, y esto desata el nudo gordiano de la dependencia de ahorro externo de la Argentina, porque aumenta las tasas de ahorro de la economía doméstica.

     Si usted es escéptico y no nos cree, le pedimos que haga el siguiente ejercicio:

Supongamos que le informaran en este preciso momento que ha ganado la lotería, pero que para poder cobrar el premio debe usted poder sugerir cinco proyectos de inversión a los que destinaría el dinero, dentro del próximo minuto.

     Ha pasado ya el minuto, y el 90% de los lectores de este trabajo han perdido el premio.

     Honestamente; cree usted que si le diéramos una hora más de tiempo lograría identificar cinco proyectos de inversión rentables en la Argentina?.

     Despreocúpese; de todas maneras se trata solo de un juego.
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