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Resumen

El presente estudio pretende contestar a la siguiente pregunta: ;Cuales fueron
los factores determinantes del riesgo pais en Argentina durante el periodo
2002-2008?; haciendo principal hincapié en el efecto que el cambio
metodologico del IPC, implementado por el INDEC a partir del afio 2007,
tuvo sobre el riesgo soberano argentino. En este sentido se diferencian dos
efectos que actuan en sentidos contrapuestos: Efecto Solvencia y Liquidez y
Efecto Reputacion, la predominancia de uno de ellos determinara el sentido
de la relacion buscada.

A través de diversas estimaciones se arriba al siguiente resultado: El Efecto
Reputacion prima por sobre el Efecto Solvencia y Liquidez. Esto nos
indicaria que el cambio metodologico del IPC incrementd el riesgo pais
argentino a partir del aflo 2007 debido a una pérdida de confianza por parte
de los inversores internacionales, lo que dejaria abierto el siguiente
interrogante para estudios posteriores:

Dado que cambios en el IPC influyen en los pagos de intereses de aquellos
bonos ajustables por CER por un lado, pero afectan las tasas con las que el
pais puede colocar nueva deuda por el otro: ;Cual fue el efecto financiero
intertemporal neto del cambio metodologico del IPC sobre los costos
financieros del pais?. Esta pregunta adquiere mayor relevancia para la
Argentina en el contexto financiero actual, en el cual el porcentaje de deuda
ajustable por CER sobre el total de deuda publica soberana ha disminuido
notablemente en los ultimos dos afios. Quizas, una revision y posterior
modificacion de la metodologia de estimacion actual del IPC lleve a las
finanzas publicas hacia un mejor equilibrio intertemporal.
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Introduccion

El siguiente trabajo se focaliza en analizar el impacto que el cambio metodologico del IPC tuvo sobre el
EMBI+ argentino en la economia del post-default 2002. Para ello se recurre al modelo propuesto por
Edwards (1985) en el cual una variable indicativa de los efectos del cambio metodologico del IPC sera
considerada dentro de los factores determinantes del riesgo soberano. A su vez se controlara este efecto con
otras variables, que seran seleccionadas en base a la literatura tedrica referida a finanzas internacionales en
paises emergentes asi como a estudios empiricos previos.

Conocer los factores que determinan al riesgo pais, en una economia pequefia y abierta a la movilidad de
capitales como la Argentina, resulta de suma importancia debido al impacto que dicho riesgo tiene sobre los
costos financieros locales y su consecuente transmision hacia la economia real'.

El poder predictivo que el riesgo soberano tiene sobre el ciclo economico, para el caso argentino, no es
meramente tedrico ya que se apoya en reciente evidencia empirica que corrobora dicha relacion®. Por lo
tanto, conocer el comportamiento de este riesgo resulta fundamental para comprender la dinamica del
producto y poder encontrar asi un sendero de desarrollo sostenible en el largo plazo. Es por ello que, a partir
de las conclusiones a las que se arribe en este trabajo, se podran obtener recomendaciones de politica ptiblica
en términos financieros.

La estructura del presente trabajo es la siguiente: En el Capitulo I: se analizan los distintos modelos que
explican el comportamiento de los mercados internacionales de crédito, intentando esclarecer los
fundamentos tedricos de los determinantes de riesgo soberano que incluiremos en el modelo presentado en el
Capitulo III. En el Capitulo Il: se exponen las metodologias y resultados arribados por diversos estudios
empiricos previos, cuyas estimaciones se realizaron para la Argentina, con el objetivo de hallar aquellos
indicadores utilizados con anterioridad para representar a las variables teoricas expuestas en el capitulo
anterior. A su vez los resultados a los que arribaron estos estudios seran comparados con los resultados
obtenidos en el Capitulo IV, analizandose la vigencia de ciertos factores determinantes del riesgo soberano.
Posteriormente, se expone un analisis contextual con el objetivo de determinar variables relevantes propias
del periodo bajo estudio. A continuacion, en el Capitulo 111 se detallan las cuestiones metodologicas; se
presenta el modelo teorico, se seleccionan las variables a ser incluidas en los modelos estimados y se
describen las fuentes de informacion. En el Capitulo IV se describen las estimaciones realizadas y los
resultados arribados y se los comprara con aquellos obtenidos por otros autores en estudios previos. Para
finalizar el trabajo se exponen las principales conclusiones, en base a las cuales se analizan las alternativas de
politica mas convenientes para guiar a la Argentina hacia un sendero de desarrollo sostenible.

' Sin embargo, debe destacarse que la relacion existente entre el riesgo pais y el PBI no solo se evidencia a través del canal financiero. El
Proceso Generador de Datos (PGD) del indicador de riesgo soberano se ve afectado por diversos factores que también afectan al PGD del
nivel de producto, como veremos a lo largo de este estudio.

? Causalidad en sentido de Granger. Léase Avila (1997) y Casparri & Caride (2009).
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|. Los modelos explicativos del
riesgo pais

El siguiente capitulo comienza analizando la peculiaridad que la deuda
soberana internacional tiene en los paises emergentes, y el tratamiento que
la teoria convencional le ha dado en los Ultimos afios. Posteriormente,
como el riesgo pais se encuentra directamente relacionado con la
probabilidad de default’, se profundiza en aquellos modelos que intentan
explicar de qué depende esta probabilidad. Los modelos se presentan en
orden cronologico de aparicion en la literatura, por lo que se comienza
explicando los Modelos de Solvencia y Liquidez para continuar con
aquellos de Repudio y Reputacion. Para estos ultimos se analiza su
evidencia empirica y se ahonda en su vigencia dado el contexto financiero
internacional actual. Para finalizar el capitulo se expone un cuadro
resumen en el cual se presentan ejemplos de las variables consideradas
por los modelos expuestos con anterioridad y su relacion con el riesgo
pais.

3 Véase el modelo teérico del Capitulo 111
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A. Los mercados emergentes de deuda

Los mercados financieros internacionales carecen de un organismo multilateral de créditos que imponga
sanciones sobre aquellos deudores que no cumplen sus compromisos financieros. Esta situacion difiere
de aquella evidenciada fronteras adentro de un pais, en la cual existen obligaciones legales para los
deudores que constituyen mecanismos de enforcement concretos. Por lo tanto, como bien Eaton,
Gersovitz y Stiglitz mencionan en su trabajo “The Pure Theory of Country Risk™ (1986):

“...el cumplimiento de contratos de deuda internacionales
resulta ser netamente voluntario.....las penalidades que pueden
imponer los acreedores son, en el mejor de los casos,
indirectas”.

Por otra parte, estos mercados adolecen de informacion incompleta, lo que hace que se generen en ellos
situaciones de moral hazard y racionamiento de crédito?, sobre todo en los paises emergentes. Por lo
tanto, los equilibrios alcanzados en estos mercados difieren de aquellos postulados por el modelo
Arrow-Debreu de mercados completos. Como consecuencia de ello los activos externos no son
sustitutos perfectos, ya que el repago de la deuda no esta asegurado, y por lo tanto el cumplimiento de la
Uncovered Interest Parity (UIP) no se verifica® ante la existencia de un riesgo pais positivo. Dado que la
teoria de la UIP carece de poder explicativo para analizar los diferenciales de tasas de interés en el caso
de los paises emergentes, se debe recurrir a modelos alternativos.

La mayor parte de la literatura sobre los mercados de crédito internacionales, referida a los paises
emergentes, florece con posterioridad a la Crisis de la Deuda de 1982 con el objetivo de determinar
cuales eran los factores que incidian en la probabilidad de default. Es asi como surgen los modelos de
Repudio y Reputacion y se reexaminan aquellos de Solvencia y Liquidez de mediados de siglo. Entre
los trabajos mas destacados de ese momento, quizas el mas citado sea aquel de Eaton, Gersovitz y
Stiglitz, quienes en 1986 publican “The Pure Theory of Country Risk”; un trabajo que hasta hoy en dia
se mantiene vigente en el cual se presentan los principales modelos y fundamentos de la teoria de los
mercados de crédito internacionales a ser aplicados en la periferia.

De la literatura previamente mencionada se desprende que el riesgo soberano esta compuesto por dos
tipos de riesgos basicos:

e Riesgo econdmico: Riesgo de no tener capacidad para hacer frente a las obligaciones
financieras. Este tipo de riesgo se explica a través de los Modelos de Solvencia y Liquidez®.

e Riesgo politico: Riesgo de no tener voluntad politica de pago’, formalizado a través de los
Modelos de Repudio y Reputacidn.

Las variables que representan el riesgo politico suelen variar segtn el analisis escogido (serie de tiempo,
cross-country) asi como el periodo y caso bajo estudio, mientras que existe un mayor consenso y
estandarizacién en cuanto a aquellas variables que deberian representar al riesgo econémico, como
veremos a continuacion.

4 Andrew Atkeson (1991) realiza una aclaracién interesante: Los mercados de crédito internacionales se enfrentan con dos problemas
1)Ausencia de monitoreo para saber si el deudor invierte o consume los fondos prestados 2) La ausencia de un organismo financiero
internacional que ejerza el enforcement en caso de no pago.

* Lease: Kharas Homi (1984) “The Long-run Creditworthness of Developing Countries: Theory and Practice”. The Quarterly Journal of
Economics, Vol 99, N°3, page 418. MIT Press y Edwards (1985) “The Pricing of Bonds and Bank Loans in International Markets:
An Empirical Analysis od Developing Countries”. National Bureau of Economics, MA 02138 and The World Bank, page 8.

% Los Modelos de Repudio y Reputacion no consideran a este tipo de riesgo, ya que sus restricciones se basan en condiciones de

equilibrio en términos de solvencia y liquidez.

7 Léase Guajardo J. 1996, Modelos de Repudio y reputacion.
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A.l. Modelos de Solvenciay Liquidez

En una primera instancia, se intentd abordar las relaciones existentes en los mercados financieros
internacionales desde una perspectiva de solvencia y liquidez. Sin embargo, rapidamente se comprendio
que esta vision era incompleta. Ante la ausencia de un mecanismo de enforcement a nivel internacional
no solo debe tenerse en cuenta que los gobiernos puedan pagar sus deudas, sino que quieran hacerlo. Ya
en su trabajo de 1986 Eaton Gersovitz y Stiglitz argumentaban:

“Los conceptos tradicionales de solvencia y liquidez resultan de
poca ayuda para entender los problemas de deuda soberana. Los
acreedores no tienen los medios para calcular los activos del deudor
en default. Por lo tanto la riqueza neta de un pais resulta irrelevante
para determinar la renegociacion de la deuda”.

Contrariamente al argumento de estos autores, este tipo de variables siguen siendo incluidas entre los
determinantes del riesgo pais y adquieren relevancia explicativa en la actualidad. Es que en el contexto
internacional actual, la informacion acerca de la solvencia y liquidez de un pais deudor juega un rol
como sefal hacia los mercados y consecuentemente la oferta de crédito disponible depende de ella. Otro
aspecto importante a destacar es que, como las deudas soberanas son adquiridas por los gobiernos
locales, entonces lo relevante en los modelos de deuda internacional debiera ser: no la riqueza de un pais
sino los componentes de la misma que el gobierno pueda apropiarse y transferir al exterior®. Para ser
transferibles al exterior, estos recursos deben generar algun tipo de activo aceptable como medio de
pago por los paises acreedores, como las divisas. Es por ello que los modelos de Solvencia y Liquidez
consideran que el riesgo de un pais esta determinado por la probabilidad de cumplir intertemporalmente
con el equilibrio externo.

Entre los primeros modelos de Solvencia y Liquidez cabe destacar aquellos de Domar (1950) y
Avramovic (1964). Estos modelos se basaban en una serie de ecuaciones que intentaban explicar las
posibles causas por las cuales un pais se veia imposibilitado para hacer frente a sus obligaciones de
deuda externa. En ellos, un pais podia repagar su deuda siempre y cuando la tasa de interés que pagaba
por ella fuese inferior a su tasa de crecimiento. Pese a la simplicidad de sus conclusiones, estos modelos
presentaban dos problemas fundamentales: 1) Algunas de las variables que suponian como exogenas en
realidad eran endogenas, como la tasa de crecimiento y 2) Si la tasa de crecimiento de un pais siempre
supera a la tasa de interés de su deuda entonces se produce un problema de macheo de los fondos
disponibles con la demanda de crédito.

Posteriormente, y contemporaneamente al surgimiento de aquellos Modelos de Repudio y Reputacion,
surgen los modelos de Solvencia y Liquidez de Kharas (1984) y Sachs (1984). El modelo de Kharas
incluia variables de solvencia y liquidez y adicionalmente le incorporaba expectativas. El autor hace una
distincion entre capital observado y capital critico, éste ultimo es el que los inversores esperarian como
el minimo necesario para que el pais no entrase en default. La divergencia entre estos dos tipos de
capitales es lo que definiria a la Creditworthiness o confianza de los inversores y por consiguiente lo que
determinaria al riesgo pais.

Generalmente, estos Modelos de Solvencia y Liquidez parten de una ecuaciéon como las siguientes:
Equilibrio Externo: D, =D, , =(C, +1,+G,-Y,))+r_ D, +R, - R,

O lo que es lo mismo: AD, = (-BC)+7r,_,D, | + AR,

8 Véase Simonsen (1985).
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En donde Dy es la deuda externa, Cy: el consumo, I;: la inversion, Y. el producto, Gy: el gasto, ry: la tasa
de interés y Ry: el nivel de reservas en el periodo t. Lo que la tltima ecuaciéon nos indica es que el
incremento de la deuda externa puede ser destinado a financiar un déficit en la Balanza Comercial, a
pagar Servicios de la Deuda o a acumular reservas.

En este tipo de modelos entonces, variables macroeconomicas de solvencia y liquidez que impactan en
el equilibrio externo como ser: el nivel de reservas internacionales, el nivel de endeudamiento externo,
los términos de intercambio, el tipo de cambio o el saldo de la balanza comercial, adquieren relevancia
para explicar el riesgo de un pais determinado. Sin embargo, el equilibrio externo resulta ser una
condicion necesaria (pero no suficiente) para el repago de la deuda y es por ello que los modelos de
Repudio y Reputacion incluyen a este tipo de ecuaciones entre sus restricciones (no forman parte de su
funcidn objetivo porque parten de la base de que el pais se encuentra en equilibrio externo).

En sintesis, las variables de solvencia y liquidez adquieren relevancia tedrica como explicativas del
riesgo pais y debieran ser incluidas en nuestro analisis. Sin embargo, cabe aclarar que dependiendo del
plazo analizado, como menciona Min (1998), el poder explicativo de uno u otro grupo de variables varia
considerablemente. Asi, se esperaria que el poder explicativo de las variables de liquidez fuera mayor en
un analisis de corto plazo, mientras que aquellas de solvencia lo fuesen en uno de largo.

A.2. Modelos de Repudio y Reputacion

Mientras que los Modelos de Solvencia y Liquidez analizan la capacidad o incapacidad de pago de la
deuda soberana, los Modelos de Repudio y Reputacién tienen un enfoque mas amplio ya que analizan
la voluntad del gobierno local de cumplir con los compromisos financieros Sujeta a restricciones de
repago de deuda.

Un ejemplo de este tipo de modelos es presentado por Eaton y Fernandez (1995). En ese trabajo los
autores destacan que si un pais es capaz de repagar su deuda de forma creible entonces el problema de
maximizacion al que se enfrentara sera:

MaxU:Zﬁ’u(c[) sla zc—’tﬁzy—;
é t=0 =0 r r

t=0

Note, que la restriccion supone que el pais es capaz de repagar su deuda ya que el valor presente del
consumo nunca excede al valor presente de los ingresos. Por consiguiente, las variables de solvencia y
liquidez no jugarian ningtn papel en la determinacion del equilibrio en este tipo de modelos.

Aclaracion: Sin embargo, recuerde que para realizar un anélisis empirico las variables de solvencia y
liquidez si tendrian un rol determinante para explicar el riesgo de un pais, ya que la condiciéon de
solvencia y liquidez no siempre estarian aseguradas.

Los modelos de Repudio y Reputacion consideran al default ya no como una consecuencia de hechos
sino como una decision que toman los gobiernos en base a la maximizacion de una funcion de utilidad.
Asi, el default puede ser el resultado de una decision soberana de no pagar la deuda pese a que
financieramente, el gobierno en cuestion, pueda hacerlo.

Para que este tipo de modelos tenga aplicacion en la economia real, los gobiernos tienen que tener algun
incentivo por cumplir con sus obligaciones de deuda soberana o algiin castigo por no hacerlo. De no
existir este tipo de incentivos/castigos, o de no resultar creibles, el equilibrio sera aquel en el cual no se
evidencie cooperacion internacional y los flujos financieros entre paises sean inexistentes.

11
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Eaton y Gersovitz, en su trabajo de 1981, realizan una distincion interesante con respecto a los mercados
financieros internacionales:

“...Como los prestamistas externos tienen capacidad limitada para
castigar a quienes incumplen sus obligaciones financieras, la restriccion
que impera en estos mercados es sobre la voluntad y no la capacidad de
pago de la deuda..”.

Por consiguiente, no basta con conocer la capacidad de pago de la deuda sino que es necesario
profundizar en los factores que determina esta voluntad de pago de los compromisos financieros
externos. En este analisis es justamente en el que se basan los modelos de Repudio y Reputacion.

Los Costos sobre los que se basan los Modelos de Repudio y Reputacion

Los diversos tipos de castigos/costos que influyen en la voluntad de pago de los gobiernos soberanos
fueron detallados por Obstfeld y Rogoff, en su libro “Foundations of International Macroeconomics”
(1998). Los autores destacan la existencia de dos tipos de costos que los prestamistas le imponen a los
tomadores de crédito en caso de incumplimiento de pago, los mismos actuarian como mecanismos de
enforcement en los mercados financieros internacionales. La clasificacion de los autores es la siguiente:

1. Costos Directos. Se refiere a aquellas sanciones que el pais prestamista puede aplicarle al pais
prestatario debido a la potestad que tiene sobre las transacciones realizadas en su territorio.
Generalmente se trata de derechos que tiene cada pais fronteras adentro y se refiere por ejemplo
a incautacion de mercaderia en transito o de transferencia de ganancias hacia el pais que
cometi6 el default.

2. Costos Indirectos o Costos de Reputacion. Estos costos son aquellos asociados a la mala
reputacion por el incumplimiento de compromisos financieros y se refieren a la imposibilidad o
dificultad de acceder a los mercados internacionales de crédito post-default. Note que, en un
mundo con incertidumbre y consumidores adversos al riesgo, la pérdida de acceso a los
mercados internacionales de crédito conlleva indefectiblemente a una pérdida de utilidad del
prestamista debido a la imposibilidad de suavizar su sendero de consumo a través del tiempo.

La Probabilidad de default en los Modelos de Repudio y Reputacién

En los modelos de Repudio y Reputacion la probabilidad de que un pais determinado incurra en default
estara determinada por la probabilidad de que:

UDefault > U No _ Default

El cumplimiento de esta inecuacion dependera de los costos, directos e indirectos de default, que se
mencionaron anteriormente para un pais. Cuanto mayores sean esos costos menor sera la probabilidad
de que el pais entre en cesacion de pagos.

Evidencia empirica de los Costos Directos y de Reputacién
A continuacion se analizard la relevancia empirica de los distintos costos de Repudio y Reputacion,

mencionados por Obstfeld y Rogoff previamente, con el objetivo de identificar aquellos que resulten
relevantes para el caso bajo estudio aqui abordado. Dicho analisis se fundamentara principalmente en

12
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los argumentos que Michael Tomz formula en su libro “Reputation and International Cooperation”,
publicado en el afio 2007 por la Universidad de Princeton. La importancia de dicha obra radica en lo
profunda y abarcativa de la investigacion aqui presentada; es que el autor recopila informacion del
mercado de deuda internacional para diversos paises durante tres siglos.

Luego de un analisis exhaustivo, el autor concluye que los unicos costos que resultan significativos para
la decision de entrar en default por parte de un pais son aquellos de Reputacion o Indirectos. Los Costos
Directos carecerian de poder explicativo en la actualidad por los motivos que se argumentan a
continuacion.

Los castigos impuestos a través de Costos Directos

En su andlisis, Tomz considera a los Costos Directos en un sentido mas amplio que Obstfeld y Rogoff
(1998). Para el autor los Costos Directos se refieren a todos aquellos castigos en otras areas de las
relaciones internacionales (como castigos comerciales, guerras, etc.) que pudieran impactar sobre la
voluntad de pago de los gobiernos soberanos.

Luego de realizar un arduo analisis histérico, Tomz concluye que los castigos implementados a través de
los Costos Directos no constituyen una amenaza creible en la historia de los mercados financieros
internacionales actuales porque su aplicacion resulta ser inusual, al menos a partir de la “Segunda
Convencion de Paz de Hague” de 1907°. Andrew Newcombe y Lluis Paradell, en su libro “Law and
Practice of Investment Treaties” (2009), argumentan que en dicha convencion se aplic la doctrina de
Drago-Porter'’, a través de la cual se limito el empleo de las Fuerzas Armadas para obligar a paises
deudores a cumplir con sus obligaciones financieras. Sin embargo, quedaba exceptuado el caso en el que
el pais moroso se negara a someterse al pedido de arbitraje. Por lo tanto, la utilizacion de las FFAA
seguia constituyendo un medio legal para forzar al deudor a pagar. Segiin Newcombe y Paradell, no fue
sino hasta 1928 a través del “General Treaty for The Renunciation of War” (Pacto de Briand-Kellogg)
que la legislacion internacional prohibio el uso de fuerza y le requirié a los paises resolver este tipo de
conflictos a través de medios pacificos.

Estos tratados hicieron que, a partir del SXX, este tipo de amenazas no resultaran creibles. Por otra
parte, Tomz argumenta que si este tipo de practicas realmente constituyeran una amenaza, entonces
aquellos paises con menor poder militar (o mayor apertura comercial) debieran ser los que evidenciaran
tasas de interés mas bajas (porque son aquellos a quienes el mecanismo de enforcement seria mas
efectivo) y la evidencia empirica no da cuenta de ello.

Tomz (2007) realiza un analisis historico de los siguientes tres tipos de castigos utilizados en los
modelos de costos directos (no reputacionales):

1. Hipotesis de los Buques de Guerra (Gunboats)
2. Castigos Comerciales
3. Cohesion de un cartel de acreedores

? En 1907, 46 naciones participaron de la Segunda Convencién de Paz de Hague, entre los que figuraba la Argentina.

' La Doctrina Drago fue anunciada en 1902 por el Ministro de Relaciones Exteriores argentino, Luis Maria Drago. Establece que ningiin
poder extranjero puede utilizar la fuerza contra una nacion americana a los fines de hacer efectivo el cobro de una deuda. El anuncio
de Drago fue en respuesta a las acciones de Gran Bretana, Alemania e Italia, quienes impusieron un bloqueo naval a Venezuela a
finales de 1902, en respuesta a la gran deuda venezolana que el entonces presidente Cipriano Castro se negaba a pagar.
Una version modificada por Horace Porter fue adoptada en la Haya en 1907. Esta afiadié que el arbitraje y litigio debera usarse
siempre primero.
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1) La Hipotesis de los bugues de Guerra: Si bien existe evidencia empirica que verifica que el primer
tipo de costos fue aplicado, Obstfeld y Rogoff'' mencionan algunas de ellas, Tomz verifica
estadisticamente que la aparente correlacion entre el default de un pais y las intervenciones militares es
espuria. Esto significa que generalmente el objetivo de mandar las fuerzas armadas a un pais era otro,
distinto a obligarlo a pagar su deuda. Estos motivos solian ser guerras civiles, conflictos territoriales o
reclamos por dafios causados en guerras.

A su vez, como vimos previamente, este tipo de castigos no constituyen una amenaza creible para los
mercados financieros internacionales en la actualidad a partir del General Treaty for The Renunciation
of War de 1928.

2) Castigos Comerciales: Segun Philip Lane (2004) la imposicion de sanciones comerciales es el clasico
castigo en la literatura de deuda soberana. Este tipo de castigos aparece con un gran potencial
explicativo dentro de la literatura y es ampliamente aceptado entre los economistas mas destacados.
Andrew Rose (2004 y 2005) encuentra a este tipo de sanciones como muy poderosa para explicar las
reestructuraciones de deudas. Sin embargo, para que este tipo de sanciones realmente constituyeran un
costo para la nacion en default, haria falta que el resto de los paises se alineara en su decision de no
comercializar con dicho pais. Sin este tipo de colusion internacional, el pais moroso podria minimizar
este tipo de costos generando nuevos lazos comerciales con otros paises.

Tomz (2007) testea la hipdtesis de castigos comerciales a través de los siguientes argumentos: a)
Aquellos paises que dependen fuertemente del crédito por parte de sus socios comerciales debieran tener
una taza de cumplimiento de sus créditos mayor que aquellos que dependen menos b) Los deudores
deberian discriminar a favor de sus socios comerciales mas importantes, que son los que tienen mas
poder de enforcement, ante la ocurrencia de default (Trato preferencial). El autor testea
econométricamente el argumento a) para Gran Bretafia y Estados Unidos durante el periodo de
entreguerras y llega a una conclusion: este tipo de castigos no proveyeron un sistema de proteccion
contra el default para estos paises. Posteriormente analiza la posibilidad del argumento b) y la analiza
entre aquellos paises que entraron en cesacion de pagos durante la década del 30. Luego de un analisis
exhaustivo, Tomz concluye que los paises que cometieron default durante esa época no discriminaron a
favor de sus socios comerciales mas importantes.

Por ultimo, se debe aclarar que: si el comercio internacional es una relacion de intercambio beneficiosa
para las dos partes entonces este tipo de sanciones no constituiria una amenaza creible'?.

3) Colusion de un Cartel de Acreedores:

Si la colusion por parte de los acreedores pudiera imponer sanciones creibles sobre los deudores
soberanos, entonces los inversores se volcarian hacia esta opcion para colocar sus activos en vez de
hacerlo individualmente a través del mercado de bonos. Sin embargo, la evidencia empirica demuestra
lo contrario: el mayor porcentaje de préstamos al sector publico de paises en desarrollo se realiza a
través del mercado abierto y no a través de bancos de inversion, sélo en las décadas del "70 y "80 el
perfil de inversion fue mas corporativo. La respuesta a este comportamiento se explica por lo siguiente:
los tenedores de bonos pueden escapar mas facilmente del default porque sus activos son menores. Esto
fue demostrado por Tomz a través de un modelo Probit, en el cual los bondholders recibian un
tratamiento especial, en parte por presentar un menor share del total de deuda soberana. Por
consiguiente la discriminacion se hizo en contra de los acreedores corporativos, opuestamente a lo
esperado.

' “Foundations of International Macroeconomics”, pp. 352-353. Alli los autores mencionan casos como cuando Gran Bretafia, Francia y
Espaiia intervienen México entre 1859-1861 o cuando Egipto, una provincia del impero Otomano, repudié su deuda en 1879 y Gran
Bretafia y Francia indujeron al Sultan Otomano a tomar control de las finanzas egipcias a favor de sus funcionarios. También citan el
caso mas reciente de Estados Unidos, cuando en 1905 toma el control sobre las ganancias del comercio de la Republica Dominicana
en 1905 o de Nicaragua en 1911-12 o cuando Gran Bretafia manda sus buques de guerra a Guatemala en 1913 para persuadirla de
que contintie pagando los servicios de la deuda soberana.

12 Esta afirmacion supone racionalidad de los agentes, supuesto contrarrestado por la evidencia empirica reciente a través del juego del
ultimatum. Los hallazgos de este tipo de experimentos de Behavioural Economics iria en contra de este supuesto ya que abre la
posibilidad de comportamientos irracionales por parte de los agentes econdomicos; lo cual podria tornar las sanciones comerciales
creibles. Sin embargo, cuando el juego se vuelve repetido, la sostenibilidad a través del tiempo de esta tactica irracional se vuelve
menos probable.
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En sintesis, los costos que puedan imponer los acreedores a través de una colusion no se han verificado
empiricamente y por lo tanto no seran considerados en este trabajo.

Los castigos impuestos a través de Costos Indirectos o de Reputacion

A diferencia de lo que se expuso previamente para los Costos Directos, para los Costos Indirectos si
existiria evidencia empirica suficiente para ser considerados como castigos creibles; asi lo demuestra
Tomz (2007) en los primeros cinco capitulos de su libro “Reputation and International Cooperation”. En
este trabajo, el autor analiza la deuda soberana durante los ltimos tres siglos y expone sus conclusiones
a través de un modelo de Reputacion con informacion incompleta y la posibilidad de cambio politico.
Realizando un anélisis estadistico corrobora que tanto en el mercado de deuda de Amsterdam del
SXVIIL, como en el britanico del siglo siguiente, los gobiernos que eran nuevos en los mercados de
crédito internacional pagaban una sobretasa con respecto a aquellos que tenian una mayor permanencia
en los mismos sin haber cometido default. La reputacion ganada a lo largo del tiempo resultaba
relevante para determinar el costo financiero que los inversores le asignaban a cada gobierno soberano.
Por otra parte el autor demuestra que diversos eventos de indole politica, como puede ser la guerra civil
que tuvo lugar en Brasil durante los afios 1835-1845, también afectan las primas de riesgo soberano.

B. Las variables consideradas por los modelos tedGricos como
determinantes del riesgo pais

En base a los modelos previamente mencionados, exponemos a continuacion algunas de las variables
que los mismos consideran asi como su relacion esperada con el riesgo pais.

CUADRO 1
DETRMINANTES TEORICOS DEL RIESGO PAIS

. - Repudio Reputacion
Modelos Solvencia y Liquidez (Costos Directos) (Costos Indirectos)
e Flujo de Capitales Externos (o | e Apertura Comercial (-) e Tiempo de permanencia en
inversa de la Cuenta Corriente) (-) e Poderio bélico (+) el mercado de crédito sin
e Deuda/ PBI (+) e Nivel de asociacién entre cometer default (-)
e Tasa de crecimiento de capitales acreedores (-) o Factores politicos (+/ -)

internacionales (-)

Maturity de la Deuda Publica (-)
Superavit Fiscal (-)

Reservas Internacionales / PBI (-)
Fundamentals: Inflacion (+), TCR
(=), ete.”.

Variables

Shocks ex6genos':

o Catastrofes Naturales

e Términos del Intercambio
e Variables de Contagio.

13 Véase Sachs (1985).
' Véase por ejemplo Kharas 1984.
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Il. Determinantes del Riesgo Pais
en Argentina

En la siguiente seccion se exponen los resultados arribados por diversos
estudios empiricos previos, que intentaron hallar los determinantes de
riesgo pais para la Argentina. Cabe destacar que so6lo consideraremos
aquellos trabajos que incluyeron algin tipo de analisis y recomendaciones
especificas para el pais en cuestion, debido a que se pretende ahondar en
posibles factores que antiguamente influian sobre la prima de riesgo
soberana de Argentina y que puedan continuar haciéndolo durante el
periodo bajo estudio en este trabajo. Posteriormente se realiza un analisis
contextual para la Argentina en el periodo bajo analisis, con el objeto de
definir otras variables especificas que pueden resultar significativas para
explicar el riesgo soberano en este estudio. De esta manera se pretende
determinar las posibles variables de control para los modelos estimados en
el Capitulo IV, a fin de aislar el efecto que el cambio metodolégico del
IPC tuvo sobre el riesgo pais.

Diversos son los trabajos que se han escrito acerca de los determinantes
del riesgo soberano para la economia argentina durante el plan de
convertibilidad. Sin embargo, las condiciones tanto econémicas como
financieras imperantes durante ese periodo en el pais han cambiado
sustancialmente y no se ha profundizado aun en la dinamica que se
esconde detras de dicho indicador bajo este nuevo contexto.
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Los primeros analisis referentes a los determinantes del riesgo pais para la Argentina se realizaron con
posterioridad a la apertura financiera internacional y al endeudamiento acelerado de principios de los
afios '90. El interés repentino en esta tematica se debié a que: ante un contexto de libre movilidad de
capitales y alto endeudamiento externo, la prima soberana adquiere un rol vital en el ciclo econdémico
por su directa relacion con la tasa de interés doméstica. Por lo tanto, conociendo sus determinantes, el
gobierno podia implementar politicas que tendieran a colocar al pais en un sendero de crecimiento
econdmico sostenido, suavizando los ciclos. Surgieron asi diversos trabajos enfocados a determinar los
factores que afectaban al riesgo pais; entre ellos se destacan el de Kieguel y Lopetegui (1997), el de Oks
y Gonzales Padilla (2000), el de Nogués y Grandes (2001) y el de Grandes (2007).

A. Anédlisis Comparativo de estudios Empiricos Precedentes

El primer trabajo realizado para la Argentina fue publicado en 1997 por Kieguel y Lopetegui para el
Ministerio de Economia de La Nacion Argentina y se tituld6 “Entendiendo al Riesgo Pais”. En dicho
estudio, los autores llegan a la conclusion que las variables criticas para determinar el riesgo pais'® y su
relacion esperada son las siguientes: Tasa de inflacion (+), PIB per cépita (-), Crecimiento del PIB (-),
Nivel de Desarrollo (-), Saldo de la Balanza Comercial (-) y el Grado de Profundizacién Financiera (-).

En un trabajo posterior, Grandes y Nogués (1999) realizan un estudio mdas exhaustivo de los
determinantes del riesgo pais para la Argentina. En base a informacion mensual para el periodo 1994-
1998 arriban a las siguientes conclusiones. El spread soberano'® es explicado por:

Expectativas de crecimiento de la Economia (-), Déficit Fiscal (+), Serv. Deuda/PBI (+), Variables de
Contagio (+), Tasa de interés internacional (-), Ruido Politico (+).

En las conclusiones, los autores no solo destacan la importancia del ratio “Serv. Deuda/PBI” sino que
también, por mas que no incluyen variables referentes al tipo de cambio, argumentan que una
devaluacion no anticipada puede comprometer seriamente los pagos de la deuda externa debido a
efectos del tipo Hoja de Balance. Los inversores descuentan un riesgo adicional por el efecto que
bruscos movimientos en el tipo de cambio pudieran tener sobre el repago de la deuda y es por ello que la
prima de riesgo soberana tiende a ser mayor en los paises emergentes. Con el argumento de que los
factores que determinan al riesgo cambiario son practicamente los mismos que determinan al riesgo pais,
Nogués y Grandes recomiendan no implementar un régimen de dolarizacion sino politicas tendientes a
mejorar las variables de solvencia y liquidez. Particularmente destacan la importancia de incrementar las
exportaciones, mejorando las negociaciones en las rondas de comercio, y alcanzar superavits en las
cuentas publicas.

Oks y Gonzéles Padilla (2000) realizan un estudio similar al de Nogués-Grandes pero con algunas
modificaciones, las mas relevantes de ellas son: a) Incorpora en el modelo indicadores de liquidez
sistémica, b) En vez de un spread de bonos con tasas variables como indicador del riesgo pais utiliza el
EMBI, c) Utilizar variables dummy para determinar las crisis (en vez de el EMBIMEX utilizado por
Nogués y Grandes) d) Incorpora a los periodos pre-electorales como variables explicativas e) Los datos
utilizados corresponden al periodo 1995-1999 en vez de 1994-1998.

Luego de estimar el modelo general, los autores realizan diversos test de significatividad conjunta de
diversos grupos de variables, con el objetivo de obtener la version mas reducida del mismo.

Los resultados a los que arriban son los siguientes:

'S Los autores consideran al riesgo pais como la inversa de las calificaciones crediticias provistas por las Calificadoras de Riesgo
(variables cualitativas)
(9 E] autor utiliza el spread de bonos con tasa variable como indicador del riesgo pais (SPFRB)
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En concordancia con las estimaciones de Nogués-Grandes:

e Corrobora la relevancia de los factores de contagio como determinantes del Spreads soberano.

e Las variables referidas a factores politicos también resultan relevantes a la hora de explicar al
riesgo pais (el periodo electoral de Mayo-Agosto de 1999 resulta significativo, no asi aquel de
Marzo-Mayo 1995)(7),

A diferencia de las estimaciones de Nogués-Grandes:

e Las variaciones en los Términos del Intercambio si resultan ser significativas para explicar
movimientos en el riesgo pais.
e La Tasa de interés del Tesoro Americano a 30 anos (UST30) no resulta significativa.

Las novedades de la estimacion de Oks v Padilla:

e En el corto plazo existiria un mayor poder explicativo por parte de las variables de liquidez
sistémica: Créditos Contingentes al Sector Publico no financiero de entes internacionales y
Liquidez sistémica del sistema Financiero'®. Las variables de solvencia no tendrian impacto
sobre el Spreads soberano.

e La aversion Global al Riesgo"” resulta significativa para explicar al EMBI.

Grandes (2007) realiza un analisis para un periodo mas extenso que el resto de los autores (considera 9
aflos: desde 1993 a 2001) a través de datos de panel con informacion mensuales para Argentina, Brasil y
Meéxico. El autor se basa en el modelo de Kharas (1984) que, como vimos anteriormente, es un Modelo
de Solvencia y Liquidez. Sin embargo, mas alla de la especificacion de Kharas, Grandes controla por
otras variables relevantes para el periodo bajo analisis como ser: a) Variables de Shock: Tasa de interés
de los Bonos del Tesoro Americano a 30 afios, Tasa de interés de referencia de la Federal Reserve,
Aversion Global al Riesgo? y b) Variables de Contagio. Estas ultimas fueron introducidas en la
estimacion como variables dummies indicativas de: Crisis del Mexicana (1995), Crisis Rusa (1998) y la
Devaluacion del Real (1999). Los resultados de su estimacion indican que, para el periodo bajo analisis,
tanto las variables de solvencia y liquidez como aquellas de contagio resultan significativas mientras que
de las variables de shock solo la Aversion Global al Riesgo resulta ser significativamente distinta de
cero.

Una observacion que debe hacérsele a las estimaciones mencionadas previamente, como bien sefialan
Eaton, Gersovitz y Stiglitz (1981), es que al incluir al PBI (o su diferencia) como variable explicativa
del riesgo pais puede producirse un problema de endogeneidad y de no ser considerado en las
estimaciones econométricas podria llevar a resultados desacertados. Como se mencion6 previamente,
existiria informacion empirica suficiente como para afirmar que en la Argentina el crecimiento del PBI
es causa y no consecuencia de los movimientos en el riesgo pais y por consiguiente, esta variable no
deberia formar parte del modelo explicativo.

En el Cuadro II se presenta una sintesis de los determinantes empiricos del riesgo pais, las principales
metodologias utilizadas y los resultados a los que arribaron los estudios previamente mencionados. Para
simplificar la lectura se agruparon a las variables explicativas consideradas en las siguientes categorias:
Solvencia, Liquidez, Shocks Externos, Contagio y Factores Politicos; cuyos fundamentos explicamos en
el capitulo anterior. Note que hay especificaciones que omiten variables de alguna de las categorias,
como es el caso del trabajo de Kieguel y Lopetegui (1997) en donde se omiten las variables de contagio,

7 En Nogués-Grandes los factores politicos son captados por la renuncia del Ministro de Economia de ese momento, Domingo Cavallo,
y resultan ser significativos.

% Medido como: Reservas BCRA + Requisitos de liquidez internacional de los bancos comerciales.

%) Elaborada por los autores en base a informacion de Bloomberg.

2 HYUS, medido a través del indicador Real BB Merrill Lynch high yield.
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shocks exodgenos y factores politicos. Las variables de esta tltima categoria también se encuentran
ausentes en la especificacion del modelo del trabajo de Grandes (2007).

Al menos una de las variables de liquidez, contagio, shocks exdgenos y ruido politico resultan ser
significativas en todos los modelos considerados. El modelo de Oks y Padilla es el tinico en el cual las
variables de solvencia carecen de relevancia explicativa. Sin embargo, esto puede deberse a que estas
variables son de periodicidad trimestral, y al ser mensualizadas a través de modelos matematicos pierdan
parte de su poder explicativo en un analisis de corto plazo.

El default argentino de 2001 y los afios que lo sucedieron, constituyen sin lugar a dudas un periodo muy
distinto al de la década del "90. En este periodo surgieron nuevos factores que podrian determinar los
movimientos en la prima de riesgo soberano para la Argentina. Es por ello que en el modelo que se
estimara en el Capitulo IV, si bien se consideraran las variables incluidas en estudios anteriores, se
incorporaran en cada grupo a aquellas variables que se consideren de mayor relevancia en los afios
posteriores al post default.
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CUADRO 2

DETRMINANTES EMPIRICOS DEL RIESGO PAIS PARA LA ARGENTINA — ESTUDIOS PRECEDENTES

. Kieguel & Lopetegui Oks & Padilla Nogués & Grandes Grandes
Variable / Autor (1997) (2000) (2001) (2007)
Indices calificadoras de riesgo | EMBI (JP Morgan) SPFRB ( Spread in Floating Rate Bonds / Bloomberg) EMBI+ (JP Morgan)

Riesgo Pais (cualitativo)
- Inflacién (+) -Expectativa de crecimiento del PBI. - Tasa de Crecimiento Real del PBI Desestacionalizado | - PIB (-)
Solvencia - PBI per capita (-) - Déficit Fiscal (como el dato se publica con rezago se expresa como las | - Serv. Deuda Ext / PIB (+)
- Tasa de crec. del PBI (-) - Deuda Publica expectativas de crec.) (-)

(o Performance Macro)

- Indicador de Desarrollo (-)
- Deuda Externa /Xpo (+)

- Déficit Fiscal (-)

- Saldo de 1a BC (-) - Serv. Deuda Ext / Xpo - Serv. Deuda Ext / Xpo (+) - SCC/PIB (-)
-Grado de Prof. Fin. (M2/PBI) (-) | - Créditos Contingentes al SPNF de OI (-) -SCC/PBI
Liquidez - Liquidez sistémica del sistema financiero (RI
BCRA + RML bancos comerciales) (-)
- Madurez de la Deuda Publica
- Cambio de Régimen RML
- Aversion Global al Riesgo (Bloomberg) - Crisis del Tequila, Dic. 94 (Dummy) - Mexico (Dummy) (+)
- Crisis del Tequila (Dummy) - EMBIMEX (-) - Rusia (Dummy) (+)
- Ataque especulativo a la moneda de Hong Kong | - EMBINONLAT - Brasil (Dummy) (+)
Contagio 1997 (Dummy) (+)

- Moratoria de la Deuda Rusa, Agosto 98 (Dummy)
)
- Devaluacion del Real, Enero 99 (Dummy) (+)

Shocks Ex6genos

- UST30
-TI(-)

- UST30 (-) Ftq
-TI

- Real Fed Funds

- Real UST30

- Aversion Global al riesgo (BB
US) ()

Factores Politicos

- Periodo electoral Marzo-Mayo 95 (Dummy)
- Periodo electoral Mayo-Agosto 99 (Dummy) (+)

- Ruido Politico: Renuncia de Cavallo (Dummy) (+)

Modelo de Estimacion

Modelo para variables ordinales

Modelo Autorregresivo de rezagos distribuidos
(ADL)

Modelo Autorregresivo de rezagos distribuidos (ADL)

ARDL(3,3). Panel Data (SUR-
SYS).

1993m1:2001m12

Periodo de Estimacion No aclara 1994m2: 1999m12 1994m1:1998m12 (Argentina,Brasil, México)
(cantidad de casos) (44) () (60) (108 por pais)
Cantidad de variables 8 10 11 12

(sin incluir rezagos)

Principales Conclusiones

Los factores de Solvencia y
Liquidez son significativos para
explicar la prima de riesgo
soberana.

Prima el impacto de las variables de liquidez y
contagio. La tasa de int. de USA no resulta
significativa.

Las expectativas de crecimiento, el déficit fiscal, el ratio
de Serv. de la deuda / Xpo, la crisis mexicana y el ruido
politico son los principales determinantes. UST30
resulta significativa, una menor tasa aumenta el riesgo
pais. Prima el efecto "flight to quality".

Los  movimientos en los
Fundamentals son los principales
factores que explican al Riesgo
Soberano.
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B.Analisis Contextual

B.1. El default argentino

El historial crediticio de la Argentina se modifico sustancialmente a partir del 24 de Diciembre de 2001.
En ese dia el pais declard la mayor moratoria de la historia contemporanea que comprendia 70 mil de los
144 mil millones de dolares que el gobierno soberano de ese pais adeudaba en ese momento?!. Este
suceso se produjo en medio de una crisis social y politica que habia llevado a la renuncia del presidente
de ese momento, Fernando de la Rua, dos dias atras. Diversos fueron los presidentes que lo sucedieron
en muy poco tiempo (Puerta, Rodriguez Saa y Camafio asumieron en una semana) hasta que el lero de
Enero de 2002 Eduardo Duhalde asumié como primer mandatario (permanecié en el cargo hasta
mediados de 2003). Ese mismo dia el presidente devaluo el tipo de cambio y dos meses después realizo
la pesificacion de los depésitos y los prestamos (Decreto 214 firmado el 03-02-2002)*. Esta tltima
medida fue adoptada para evitar el efecto de hoja de balance® que las deudas dolarizadas pudieran tener
sobre la capacidad financiera de las empresas; asi se buscé un alivio sobre el sector productivo con el
objetivo de acelerar la recuperacion econdomica. A su vez, con el mismo objetivo, el Banco Central
durante ese afio implementa diversas medidas para estabilizar la situacion financiera local y logra que la
fuga de capitales comenzara a mermar.

B.2. Lareestructuracion de la deuday el cambio metodolégico del IPC

En el afio 2003 comienzan los primeros pasos para la reestructuracion de la deuda. En Septiembre de ese
aflo el Ministro Lavagna presentd, en la reunion anual conjunta del FMI y el Banco Mundial en Dubai,
la primer propuesta de canje. Sin considerar un volumen importante de intereses vencidos y no pagados,
se reconocia una deuda de  US$S 87.000 millones sobre el cual se proponia una quita del 75%. El canje
se haria por tres tipos de bonos de libre eleccion: Par, Cuasi-Par y Discount. El bono Par conservaria su
valor nominal pero se le extenderia el plazo de devolucion, mientras que los otros dos bonos tendrian
quitas sobre el monto adeudado. A su vez, a estos instrumentos financieros se les adosaria un cupoén
adicional, con rendimientos atados al crecimiento del PBI. Esta primera propuesta no fue aceptada pero
si aquella conocida como “Propuesta de Buenos Aires” de Junio de 2004. Esta ultima consistia en las
mismas condiciones que la primera pero ahora si se considerarian los intereses vencidos no pagados
hasta el 31 de Diciembre de 2001. La propuesta sostenia un canje de deuda reconocida de U$S 81.800*
Millones en default por U$S 38.500 si la aceptacion era menor o igual al 70%, o U$S41.800, si la
aceptacion superaba al 70%. Durante el afio 2005 el canje se pudo hacer efectivo con una aceptacion
del 76.15% de los acreedores. Por consiguiente se canjearon U$S 62.300 Millones en default por
U$S35.300, quedando fuera del canje U$S 19.500.

Con la reestructuracion, la Deuda Puablica Nacional se redujo en U$S 62.666 Millones, pasando del
131% del PBI en 2004 al 74% en 2005. Esto tuvo claros efectos sobre las condiciones de solvencia y
liquidez del pais, que se vieron traducidas en un menor riesgo soberano. En el mes de Julio de 2005 el
riesgo pais, publicado por el JP Morgan EMBI+ argentino, era de 426 puntos basicos mientras que dos
meses atras habia alcanzado los 6307 puntos. La confianza de los inversores parecia haberse
restablecido ya que el indice no presentaba esos valores desde comienzos de la década del "90. Los
mercados parecerian haber interpretaron al default argentino como un default justificado por un contexto

! Los restantes 74 MM USS, que comprendian préstamos garantizados o créditos de organismos multilaterales, se mantuvieron en
situacion regular.

2 La pesificacion fue asimétrica ya que los depésitos se canjearon a $1,4 por délar mientras que las deudas lo hicieron a $1. Esto tuvo un
efecto negativo sobre la situacion patrimonial de los bancos que fue compensada por el gobierno nacional con nueva emision de
deuda.

B yéase Calvo (1999) “Fixed vs Flexible Exchange Rates”, Mimeo, University of Maryland.

* La diferencia con los 87.000 millones de U$S anunciados en Dubai se debié a distintas valuaciones de los tipos de cambio para
convertir a dolares la deuda en otras monedas.
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de crisis social, politica y econdmica, y ante las nuevas condiciones de solvencia y liquidez le ofrecian
una nueva oportunidad al pais para su recuperacion.

Ademas de los efectos sobre la solvencia y liquidez que tuvo la reestructuracion de la deuda publica, hay
un aspecto fundamental que cabe aclarar: En Febrero de 2002, el gobierno dispuso la conversion a pesos
ajustados por CER (Coeficiente de Estabilizacion de Referencia) de toda la deuda publica emitida en
moneda extranjera bajo legislacion argentina®. Asi surgieron en el mercado dos tipos de titulos
procedentes del canje: los denominados en pesos y ajustados por CER y aquellos denominados en otras
monedas y regidos por la legislacion extranjera.

A comienzos de 2007, el INDEC modificé la metodologia a través de la cual se estimaba el IPC; este
cambio metodoldgico pudo haber afectado los rendimientos de los activos denominados en moneda
local pero no debiera haber tenido efecto directo alguno sobre el rendimiento de los bonos denominados
en moneda extranjera y por consiguiente sobre el EMBI+ .El motivo es el siguiente: E1 EMBI+ so6lo
incorpora en su estimacion a aquellos papeles que se someten a la legislacion extranjera y por lo tanto
no tiene en cuenta aquellos activos ajustados por CER. Por lo tanto, si el cambio metodologico del IPC
afecto al riesgo pais, fue netamente debido a efectos indirectos y no debido a un efecto rentabilidad.

B.3. El contexto internacional

Diversos fueron los sucesos que modificaron el contexto internacional del periodo bajo estudio y pueden
haber tenido un impacto significativo sobre el riesgo pais, entre ellos cabe destacar los siguientes: a) Los
términos de intercambio mejoraron sustancialmente para el pais hasta Junio de 2008, momento a partir
del cual empeoraron rapidamente b) El pais acumul6 reservas de forma sostenida ¢) Se mantuvieron los
superavits gemelos d) La aversion global al riesgo presenta una tendencia negativa desde comienzos del
periodo que se revierte a mediados del afio 2007, cuando se desata la crisis hipotecaria en los Estados
Unidos.

En sintesis, del andlisis contextual anterior se deriva que las variables de solvencia y liquidez, asi como
aquellas vinculadas con el contexto internacional, podrian resultar significativas para explicar al riesgo
soberano en el periodo 2002-2008 y por consiguiente debieran ser incluidas en el modelo a estimar. Por
otra parte, el efecto del cambio metodoldgico también debiera ser incorporado, con el objetivo de
analizar si tuvo un impacto estadisticamente significativo sobre la prima de riesgo soberana.

» El CER es un coeficiente publicado por el INDEC y se estima como la tasa media geométrica calculada sobre la variacion del IPC
(Indice de Precios al Consumidor) del mes inmediatamente anterior.
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lll. Metodologia

En el siguiente capitulo se presenta el modelo tedrico planteado por
Edwards en 1985, en el cual basaremos nuestras estimaciones posteriores.
Este modelo es particularmente interesante porque relaciona la
probabilidad de default con el riesgo pais, hallando asi un marco teoérico
de analisis de deuda soberana.

Posteriormente se analizan y seleccionan las variables que seran incluidas
en las estimaciones del Capitulo IV y se explicitan los indicadores que se
utilizaran para representarlas, asi como sus fuentes.
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A. El modelo tedrico

Para una economia con alta movilidad de capitales y sustituibilidad imperfecta entre activos, la paridad
descubierta de tasas nos dice que:

i) cr=~i —i

Endonde cr: country risk
1;: Tasa de interés local

i*: Tasa de interés libre de riesgo
Sumando y restando 1 del lado derecho de la ecuacion llegamos a:
i) cr=l+i —(1+i)
y por lo tanto:
iii) 1+i +cr=1+i
Si p es la probabilidad de default entonces deberia verificarse que:

iv) 1+i =(1+i)1-p)

Despejando de esta ecuacion a 1+i; obtenemos:

v) (1+i)/(1=p)=(1+1i,)

Y por lo tanto reemplazando v) en ii) obtenemos la siguiente ecuacion:
ok
+1 *
t .
+(1+17,)

Vi) cr =

Sacando factor comun de vi) y recalculando llegamos a:

vii) cr=[p/(1-p))A+i)

Por consiguiente cuando la probabilidad de default tienda a 1 el Riesgo Pais tendera a infinito.
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Graficamente esto seria:

GRAFICO 1
EL RIESGO PAIS COMO FUNCION DE LA PROBABILIDAD DE DEFAULT

A
Ccr

p

Segun Edwards (1985), p puede aproximarse con la siguiente funcion logistica:

viii) p, =(exp) fX,)/(1+exp) BX,)
i=1 i=1

En donde la probabilidad de default depende de diversos factores X (que es un vector que incluye
constante) que seran los determinantes del riesgo pais.
Finalmente reemplazando p de la ecuacion viii) en la vii) llegamos a que:

) cr ={[(expiﬂixﬁ)/mexpiﬂ)ﬂ»}/{l—((expiﬂiXi,>/<1+expiﬂixit)>}}<1+i;“>

Por lo tanto:

cr, = {(expi@xﬂ)/mexpiﬂim}/{wa+expiﬂix,,>} (1+1)

Consecuentemente

x) o =(exp AX )1+
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Aplicando logaritmo natural a esta Gltima ecuacion nos queda el modelo al que arriban los diversos
autores que es el siguiente:

xi)lner, = B.X, +In (1+i;)
t=1

Por consiguiente, el modelo tedrico que estimaremos en este trabajo sera el siguiente:

n
Modelo Tedrico |Incr, = a + ZﬂiXit e
i=1

B. Las Variables, sus Indicadores y Fuentes

Riesgo Pais

El indicador escogido para representar al riesgo pais (cr) es el EMBI+ argentino publicado por JP
Morgan®’. Este indicador resulta méas conveniente que aquellos publicados por las Calificadoras de
Riesgo”® debido a que se estima de forma ex-post y reflejar las expectativas de los inversores. Su calculo
se realiza a través de un diferencial de tasa de mercado y no a través de modelos de estimacion; por
consiguiente refleja el riesgo efectivo descontado en un momento determinado. A su vez, cabe aclarar
que los indicadores publicados por las calificadoras de riesgo han perdido credibilidad en los tltimos
tiempos debido a su escasa capacidad predictiva® y por lo tanto, analizar sus determinantes careceria de
relevancia empirica.

Otro posible indicador del riesgo pais de mercado para la Argentina pudiera ser el indice de Riesgo
Financiero Ecolatina (IRFE). La ventaja del IRFE resulta ser la mayor representatividad que tiene, en
comparacion con otros indices, para expresar el riesgo de la deuda soberana argentina ya que contempla
no solo titulos que cotizan en moneda extranjera sino también aquellos que lo hacen en moneda local. Se
estima como el spread existente entre el rendimiento de una canasta de bonos de la deuda soberana local
performing (ponderada segun la capitalizacion de mercado) y la tasa de referencia del Tesoro de Estados
Unidos. Pese a representar mejor el rendimiento de la deuda argentina actual, este indicador no es
representativo del riesgo de default por tener implicito al riesgo devaluatorio®” (dentro de aquellos bonos
denominados en moneda local).

Vector X de variables explicativas:

En cuanto a las variables incluidas en el Vector X, nos basaremos en los Modelos de Solvencia y
Liquidez y en aquellos de Reputacion para realizar la seleccion. Los factores considerados por los
Modelos de Repudio no formaran parte del vector por los siguientes motivos: a) Como vimos en el
capitulo I, segin Tomz (2007) existiria suficiente evidencia empirica para confirmar que los castigos
implementados a través de los Costos Directos no constituyen una amenaza creible en la historia de los

*Endonde a =c + In(1+ l:)

" El mismo indicador utilizado por Grandes (2007)

# Kieguel y Lopetegui (1997) utilizan un indicador de este tipo para representar al riesgo pais.

% Fallaron en predecir la crisis asiatica y la crisis hipotecaria en los Estados Unidos recientemente. A su vez en términos corporativos
también tuvieron grandes errores de prediccion: en el caso de Enron, su derrumbe se produjo a pesar de sus excelentes calificaciones.

3% De hecho, movimientos en el tipo de cambio modifican la capitalizacion de los bonos que lo componen.
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mercados financieros internacionales actuales b) En el caso del default argentino reciente no se
verificaron dichos costos y por consiguiente careceria de sentido empirico su inclusion.
Los indicadores escogidos para representar a las variables del Vector X son seleccionados teniendo en
consideracion tanto los modelos tedricos (Capitulo I) asi como el analisis contextual realizado
previamente y los estudios realizados con anterioridad para la Argentina (Capitulo II).

Cabe aclarar que, como se utiliza una base de datos con frecuencia mensual en las estimaciones
econométricas y con el objetivo de preservar la relevancia estadistica de la informacion, se decidio
recurrir s6lo a series de igual o mayor frecuencia a la mensual. Esto es, que la eleccion de indicadores se

realizara con la restriccion de que su publicacion sea con frecuencia mensual, semanal o diaria.

Las variables escogidas y su relacion esperada con el riesgo pais se presentan en el Cuadro 3 a

continuacion.
CUADRO 3
VARIABLES ESCOGIDAS Y SU RELACION ESPERADA
Variable Indicador Relacion Modelo fundamenta Tlp_o de Fuente
Esperada Variable
Brecha entre la inflacion Reputacion v Solvencia INDEC e
1.Cambio Metodolégico  medida por el IPC de GBA y el P Yy y . Institutos de
L /() Liquidez Continua L
del IPC IPC de las provincias (2 efectos) Estadistica
(ponderado por PBG 1993). Provinciales
Elaboracion
2.Crisis con el Campo -1 fl Ch Crsis (+) Reputacion Dummy propia en bfa,se a
=0 si no informacion
publica
=1 sin en default rljl?zzfcbl;; a
3.Default =0 en el periodo posterior a la ()] Solvencia y Liquidez Dummy prop .,
.y informacion
reestructuracion -
publica
Reservas Internacionales /
4.Reservas EMAE desesgacwnahzado BCRA, Orlando
|nternaC|onaIes como Reservas Internacionales / IGA (-) Solvencia y Liquidez Continua Ferre?es &
porcentaje del PBI - . Asociados
desestacionalizado
Saldo Comercial / EMAE
5.Saldo Comercial desestacionalizado BCRA, Orlando
como porcentaje del (¢} (-) Solvencia y Liquidez Continua Ferreres &
PBI Saldo Comercial / IGA Asociados
desestacionalizado
6.Términos del Indice de Precios de las Solvencia y Liquidez .
Intercambio Materias Primas ) (Shock exdgeno) Continua BCRA
Division de
7.Tipo de cambio Real Indice de Tipo de Cambio Real © Solvencia v Liquidez Continua Desarrollo
Multilateral Multilateral y i Econdmico,
CEPAL, Chile.
8.Tasa de los Bonosdel  Tasa de los Bonos del Tesoro /) Solvencia y Liquidez Continua Reserva Federal

Tesoro

Americano a 30 afios

(Shock exdgeno)

de EEU

Note, que las tres primeras variables no han sido utilizadas en los andlisis previos porque adquieren relevancia solo en el periodo bajo
andlisis de este trabajo. Se harad principal hincapié sobre la primera de ellas ya que es la variable sobre la que se basa la hipotesis de

este estudio.
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Relacion Esperada:

1.

Cambio Metodologico del IPC (+ / -): Esta variable esta representada por la brecha existente entre la
inflacion publicada por el IPC de Gran Buenos Aires (GBA)*' y aquella resultante del IPC para el
resto de las provincias, construido a partir de ponderar los IPCs provinciales por el Producto Bruto
Geografico (PBG). La relacion esperada con el riesgo pais podria ser positiva o negativa
dependiendo de la magnitud de los siguientes efectos:

e Efecto Reputacion (+): La existencia de una brecha positiva, dado el cambio metodologico
en la estimacion del IPC de comienzos de 2007, podria llevar a la siguiente interpretacion
por parte de los mercados: La nueva metodologia subestima la inflacion real y por
consiguiente subestima los rendimientos de los bonos denominados en la moneda local
ajustables por CER** (Coeficiente de Estabilizacion de Referencia). Esto podria generar una
percepcion de menor probabilidad de repago de la deuda por parte de los inversores debido
a una erosion en la reputacion del gobierno del pais deudor, lo que consecuentemente se
traduciria en un mayor riesgo pais.

e Efecto Solvencia y Liquidez (-): Una brecha positiva conllevaria un menor pago de
intereses hacia aquellos bonos denominados en pesos y ajustables por CER. Esto tendria
efectos de solvencia y liquidez positivos sobre las finanzas publicas, que harian disminuir la
probabilidad de default hacia el resto de la deuda soberana. Dada una menor probabilidad
de default esperada, el riesgo pais tenderia a disminuir.

Crisis con el campo (+): La crisis del gobierno local con el campo podria haber influido en la
percepcion que los inversores tuvieron acerca del clima sociopolitico interno de la Argentina. Asi,
una crisis entre el gobierno y alguno de los sectores internos podria haber generar desconfianza de
los inversores e incrementado la prima de riesgo soberano.

Default (+): Esta variable se incluye para captar el efecto que el canje de la deuda tuvo sobre el
Indice de riesgo soberano. Su relacion con el EMBI+ argentino esperada es positiva debido a lo
exitoso del canje de deuda.

Reservas Internacionales en relacion al PBI (-): Esta variable fue incluida en diversos estudios
econométricos previos con el objetivo de representar una variable de liquidez fundamental para el
repago de la deuda. Los estudios de Sachs (1981), Edwards (1985), Min (1998), Kamin y Von Kleist
(1999)*, entre otros, destacan la relacién negativa entre esta variable y la prima de riesgo pais.
Cuanto mayor el nivel de reservas, mayor sera la posibilidad de tener acceso a divisas por parte del
gobierno para el repago de su deuda externa y por consiguiente mayor su grado de liquidez. Cuanto
mayor sea la liquidez, menor sera el riesgo de incumplimiento del repago de la deuda soberana (p),
al menos en el corto plazo, y por consiguiente menor el riesgo pais.

Saldo Comercial en relacion al PBI (-): Diversos indicadores se han utilizado para intentar
representar el equilibrio comercial de un pais. Un ejemplo de ello se presentan en el trabajo de
Kharas (1984), quien incorpora la inversa de la cuenta corriente (el flujo neto de capitales externos)
como porcentaje del stock de capital, o aquellos de Grandes (2001/2007), en los que incorpora el
saldo de la Cuenta Corriente como porcentaje del PBI. Un menor nivel de exportaciones netas
implica una menor disponibilidad de divisas en el periodo corriente y, como sefiala Min (1998),
puede llevar a problemas de iliquidez en el corto plazo incrementando el riesgo de default y por
consiguiente la prima de riesgo soberano.

Términos del Intercambio (-): Como argumenta Min (1998) esta variable, asi como el Tipo de
Cambio Real, capturan el efecto de los shocks externos sobre los flujos de comercio de un pais. Para
representar esta variable se utilizara el Indice de Precios de las Materias Primas (IPMI) publicado

3 El fndice que sufri6 un cambio metodolégico a comienzos de 2007
32 CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia. Estimado en base a informacion pasada del IPC GBA publicado por el INDEC.
33 Los autores utilizan Reservas / Importaciones, en vez de Reservas / PBL
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por el Banco Central de la Republica Argentina, que fue construido con el objetivo es sintetizar la
dinamica de los precios de las exportaciones de Argentina y que, debido a la relativa estabilidad en
el corto plazo del precio de los importables, presenta un comportamiento similar a las variaciones de
los términos del intercambio™”.

7. Tipo de Cambio Real Multilateral (-): Esta variable incluye una medida de la competitividad de la
economia y por consiguiente su relacion con el riesgo pais es negativa. Cline (1983), Sachs (1985) y
Min (1998) destacan la importancia de los desvios de esta variable con respecto a su nivel de
equilibrio como factor fundamental para explicar el sobreendeudamiento y la fuga de capitales que
llevan a los paises emergentes hacia una crisis de la deuda.

8. Tasa de los Bonos del Tesoro a 30 afios (+ / - ): No esta definido tedricamente cudl es el impacto
cualitativo que movimientos en la tasa de interés de este tipo de activos tienen sobre la prima de
riesgo soberana. Es que existirian dos efectos contrapuestos que pudieran estar influyendo en los
mercados financieros internacionales, dependiendo del momento de mayor o menor riesgo global
que se considere. Los dos efectos son los siguientes:

e  Efecto sustitucion (+): Es el efecto que se produce en los rendimientos de los activos debido
a la sustitucion existente entre los mismos. Al disminuir el rendimiento de los bonos del
Tesoro Americano, ceteris-paribus, los inversores irian a buscar activos mds atractivos, es
decir de mayor rendimiento. Por consiguiente demandaran mas bonos de paises emergentes
y asi el riesgo soberano se reducira. La preponderancia de este efecto indica una relacion
positiva entre la tasa de interés de los Bonos del Tesoro Americano y el riesgo pais. Sin
embargo, este efecto predomina sé6lo en tiempos normales, es decir cuando el periodo en
consideracion no es un periodo de crisis.

e  Efecto flight to quality® (-): Este efecto se produce en tiempos de crisis y se explica por el
incremento en la aversion global al riesgo que se produce en esos momentos. Ante una alta
probabilidad de crisis, los inversores abandonan los mercados mas riesgosos para colocarse
en activos de menor riesgo. Por consiguiente, los rendimientos de los activos con menor
riesgo disminuyen, mientras que aquellos de mayor riesgo aumentan. La preponderancia de
este efecto indica una relacion negativa entre la tasa libre de riesgo y el riesgo pais.

En el capitulo siguiente se aplicaran metodologias de estimacion diversas, y se realizaran distintas
especificaciones del modelo econométrico presentado previamente, con el objetivo de analizar el
impacto que el Cambio Metodolégico del IPC ha tenido sobre la prima de riesgo soberana en la
Argentina durante el periodo 2002-2008.

3 Véase: Resumen Ejecutivo del Indice de Precios de las Materias Primas (Abril 1999). Gerencia de Analisis Macroeconémico. Banco
Central de La Republica Argentina.

% Dado que se espera que esta variable capte el efecto de Aversion Global al riesgo, se omiten entre las variables indicadores tales como
el EMBI+, VIX 0 BB US considerados en otros trabajos.
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V. Estimaciones y resultados
econométricos

Habiendo ahondado en los diversos determinantes del riesgo pais,
presentado el modelo econométrico y seleccionado el vector de
determinantes (X) que sera incluido dentro de la estimacion, en este
capitulo se presentan los resultados obtenidos a través de las distintas
metodologias escogidas. Las mismas corresponderan a analisis de series
de tiempo, eleccion que se fundamenta en la particularidad de la deuda
argentina y en los diversos sucesos acontecidos en materia de finanzas
internacionales a partir del periodo de post-default. La informacion
utilizada tendra periodicidad mensual y correspondera al periodo abarcado
entre Enero de 2002 y Diciembre de 2008. Cabe destacar que, dado el
periodo de tiempo aqui utilizado, los resultados arribados por los diversos
modelos podran ser considerados como efectos de corto plazo.

Comenzaremos presentando los resultados obtenidos a través de un
modelo de regresion lineal en niveles, para comprender la relacion
estatica entre las variables. Posteriormente, se analizaran las relaciones
dindmicas a través de diversas estimaciones de un Autorregresive
Distributed Lag Model (ADL)*®.

36 Cabe destacar que se realizaron estimaciones alternativas para series raiz unitaria sin llegar a resultados contundentes. Las mismas se
basaron en diversas especificaciones de un Error Correction Model asi como en aquellas obtenidas a través de un Vector
Augoregression. En el primero de los casos, tanto los coeficientes de diversas variables como el del término de correccion de error no
resultaron ser significativo; lo que nos indicaria que el modelo no es estable. En el segundo caso, los errores del sistema presentaban
autocorrelacion serial y consecuentemente las funciones de impulso respuesta carecian de validez.
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A. Modelo de Regresion Lineal

En el cuadro 4 se reportan diversas especificaciones estimadas a través de Minimos Cuadrados Clasicos

n

del siguiente modelo exponencial o semilogaritmico: (Modelo I) Incr, =a + z B.X, +e, . Los
i=1

coeficientes estimados representan las semielasticidades de cada determinante del riesgo pais.

CUADRO 4%7
RESULTADOS ECONOMETRICOS DEL MODELO DE REGRESION LINEAL

Variable Sig. Esp. Esp. 4.1 Esp. 4.2 Esp. 4.3 Esp. 4.4
Constante @ 7.334172 7.188093 7.344601 7.189015
(0.0000)* (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. 0.045817 0.043756 0.046282 0.044206
Brecha_ipe /6 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
T 0 -0.005142 -0.004021 -0.005600 -0.004484
(0.0022) (0.0210) (0.0012) (0.0094)
-0.315592 -0.325497 0321485 -0.329382
UST_30 /() (0.0002) (0.0000) (0.0002) (0.0000)
Ri emae sa 0 -0.001072 -0.000996 ] ]
_emae_ (0.0129) (0.0207)
Ri iea sa 0 ] ] -0.000914 -0.000846
188 (0.0298) (0.0414)
-0.003836
Sc_eame sa ) (0.7469) - - -
. -0.002625
Sc_iga_sa (-) - - (0.8287) -
Ter muli 0 0.004256 0.004308 0.004098 0.004212
- (0.0002) (0.0000) (0.0003) (0.0000)
Default ) 2.835228 2.849082 2.859032 2.875177
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. 0.140542 0.141251
Crisis Campo (+) (0.0835) - (0.0952) -
R2 - 0.980763 0.980337 0.980055 0.979641
F - 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
*(P Value)

Las estimaciones del cuadro anterior fueron realizadas a través de MCC (Minimos Cuadrados Clasicos) y corregidas por
autocorrelacion a través del método de Newey-West. En primer lugar se presentan los coeficientes f estimados para cada
variable y debajo el P Value.

En cuanto a las diversas especificaciones que se presentan en el cuadro 4, las Esp. 4.3 y 4.4 son
semejantes a la primera y segunda estimacion pero en vez de utilizar las variables ri_emae sa y
sc_emae_sa se utilizaron aquellas ri_iga sa y sc_iga sa. Estas ultimas fueron variables construidas
utilizando el IGA™® en vez del EMAE®. Se comenzo estimando el modelo con todas las variables (4.1 /
4.3) para luego proceder a realizar otra estimacion incluyendo s6lo aquellas variables que en la primer
version no resultaron ser significativas (4.2 / 4.4). Los resultados obtenidos resultan ser consistentes con

37 Cabe aclarar que, dada la baja potencia de los Tests de Raiz Unitaria para series de corto / mediano plazo, se consideraron a las series
en las cuales no se puede rechazar la hipétesis de series I(1) como estacionarias. Para descartar la existencia de series 1(2) entre las
seleccionadas, se realizo un analisis de estacionariedad de las mismas (Anexo 1) y se corrobord que no hubiese ninguna serie con mas de
una raiz unitaria sin rechazar. A su vez, como diversos estudios previos avalan la relacion existente entre el riesgo pais y las variables
aqui seleccionadas, se podria desestimar una relacion espuria entre ellas.

Por otra parte, hay que destacar que los errores de las estimaciones realizadas en las Esp. 4 son bien comportados (estacionarios con
media cero y desvio estandar finito), véase el Anexo 2.

3% Indice General de Actividad, publicado por la el Centro de Estudios Econdmicos de Orlando Ferreres & Asociados.

%9 Estimador Mensual de Actividad, publicado por el INDEC.
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los signos esperados, asi como con diversos estudios previos, a excepcion del tipo de cambio real
multilateral (tcr_multi).

Interpretacion de los Resultados:

A continuacion se expondran las interpretaciones de los resultados arribados a través del Modelo
exponencial estimado a través de MCC.

La constante, positiva y significativa en todas las especificaciones estimadas, coincide con lo esperado
segin el modelo tedrico*’. Por otra parte, su elevado valor probablemente se encuentre determinado por
factores de largo plazo como ser factores institucionales o de solvencia®'.

La variable “Default” también resulta positiva y significativa en todas las especificaciones y nos estaria
dando cuenta de lo exitoso del canje de deuda en 2005; los bonos de deuda soberana que surgieron del
canje volvieron a presentar valores de riesgo similares a los de la década del "90.

Por su parte, los Términos del Intercambio (TT) presentan una relacion negativa y significativa con la
prima de riesgo soberana al igual que en las estimaciones de Oks y Padilla. Un incremento en los
términos de intercambio aumentaria el ingreso de divisas via comercio al pais, lo que mejoraria las
condiciones de solvencia y liquidez externas y reduciria el riesgo pais argentino.

La relacion entre el riesgo pais y la tasa de los bonos del Tesoro Americano no estaria definida
tedricamente debido a la existencia de dos efectos, como se detallo en el Capitulo III. Sin embargo, en el
caso argentino la relacion hallada en periodos precedentes habria sido negativa (Nogués-Grandes 2001)
indicando que el efecto Flight to Quality (FTQ) es superior al efecto Sustitucion. La preponderancia del
efecto FTQ en las estimaciones aqui realizadas reflejan el impacto que la crisis en los Estados Unidos,
hipotecaria primero y financiera después, tuvo sobre la aversion global al riesgo.

Las reservas internacionales con relacion al PBI (cuyo indicador mensual utilizado fuera el EMAE o el
IGA, dependiendo de la especificacion) presenta una relacion negativa y significativa con la prima de
riesgo soberana en todas las estimaciones. Si bien utilizando otro indicador, Oks y Padilla arriban a los
mismos resultados para el periodo 1994-1999. El nivel de reservas internacionales daria cuenta de la
disponibilidad de divisas de un pais y por lo tanto de su capacidad de pago de deuda, denominada en
moneda extranjera, en el corto plazo.

El Saldo Comercial en relacion al PIB no resulta significativo en ninguna especificacion, lo que
concuerda con los resultados hallados por Nogués y Grandes (2001)*.

El Tipo de Cambio Real Multilateral (TCR multi) resulta ser la Ginica variable con signo opuesto al
esperado. Quizas, en este caso la literatura haya omitido cuestiones tales como los efectos hoja de
balance u otros efectos dindmicos que puedan estar afectando al impacto de dicho indicador sobre el
riesgo soberano; y se esté sesgando el resultado esperado al considerarlo unicamente como un indice de
competitividad.

La variable Brecha ipc es significativa y positiva en todos los modelos estimados, lo que nos indica que
en el cambio metodologico del IPC estaria primando el Efecto Reputacion por sobre aquel de Solvencia
& Liquidez. Asi, en términos de finanzas publicas, los costos financieros de la nueva deuda Argentina se
habrian incrementado, contrarrestando el efecto de reduccion de pago de intereses a los bonos ajustados
por CER.

Por ultimo la crisis con el campo, si bien con el signo esperado, no presentan resultados significativos
para explicar al riesgo pais durante el periodo bajo analisis.

0 Recuérdese que la constante estaba definida como ¢ = ¢ + ln(l + 1:) , en donde ¢ debe ser positiva por definicion y el segundo

término es siempre positivo cuando la tasa es positiva.

*I Aqui omitidas y de importancia para el periodo bajo estudio como ser el nivel de endeudamiento con respecto al Producto Interno
Bruto.

2 Pero difiere con aquellos de Kieguel & Lopetegui (1997) y Grandes (2007). En estos estudios la relacion hallada es distinta de cero y
con signo negativo. La divergencia en los resultados hallados por estos ultimos estudios quizas se deban a la ausencia de los términos
del intercambio en sus especificaciones.
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B. Modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos
A continuacion se presentara un Modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos, el cual considera no

solo las relaciones estaticas entre las variables, como el modelo anterior, sino que adicionalmente se
controla por efectos dinamicos.

B.1. Formalizacion y Efecto Dinamico

La expresion de un modelo ADL(1,1) es la siguiente:
Modelo )y, =m+ay, | + Byx, + B,x,, +u,

En donde el error de estimacion tiene media cero, varianza finita y no existe autocorrelacion.

Si el error de estimacion es estacionario e independiente de x;, X1 y de y,yi.1, entonces el modelo ADL
puede ser estimado consistentemente a través de MCC.

Efecto Dindmico:

El efecto dinamico puede ser estimado a través de invertir el Modelo II con el polinomio de rezagos,
obteniéndose la siguiente ecuacion:

xii)y, =(I1+a, +a +...)m+(+a,L+a L’ +...)B,x, + Bx,_, +u,)

Por consiguiente, el efecto multiplicador sera:

0
xiii) 2t = B
ox,
El efecto luego de un periodo es:

0
xiv)% =p +apb,

t

El efecto luego de dos periodos es:

0
xv)ﬁ =a,p + alleO
Ox

t

Y el efecto luego de tres periodos es:

x"i)% = alzﬂl + aﬁﬂo
ox

t
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B.2. Estimaciones ADL(1,1)

Para controlar por posibles efectos dinamicos y verificar el impacto que el cambio metodoldgico del IPC
tuvo sobre el riesgo pais, se estimaron diversas especificaciones del modelo ADL(1,1) que se presentan
a continuacion en el cuadro 5. Como puede apreciarse en el Anexo 3, todas ellas cumplen con los
requisitos sobre el error de estimacion comentado previamente (debian ser estacionarios e

independientes).
CUADRO 5
RESULTADOS ECONOMETRICOS DEL MODELO ADL(1,1)

Variable Sig. Esp. Esp. 4.5 P Value Esp. 4.6 P Value Esp. 4.7 P Value
Constante ) 3.404828 0.0042 3.473408 0.0034 3.404134 0.0004
Brecha_ipc )/ (-) 0.034602 0.0001 0.034103 0.0001 0.025638 0.0106
Ti “) -0.012247 0.0015 -0.012058 0.0010 -0.010619 0.0051
UST 30 /() -0.098680 0.3006 -0.100781 0.2979 - -
Ri_emae_sa (-) - - -0.000640 0.2964 - -
Ri_iga sa -) -0.000429 0.4558 - - - -
Sc_eame_sa ) - - -0.005247 0.5502 - -
Sc_iga_sa ) -0.005360 0.5344 - - - -
Ter_multi ) -0.000315 0.9226 -0.000171 0.9586 - -
Ln(embiplusarg)(-1) +) 0.419878 0.0049 0.411581 0.0050 0.458718 0.0016
Brecha_ipc(-1) -0.003204 0.5999 -0.002985 0.6478 0.002872 0.7529
Ti(-1) 0.007675 0.0189 0.007638 0.0155 0.006064 0.0439
UST_30(-1) 0.103377 0.1819 0.103836 0.1860 - -
Ri_emae_sa(-1) - - 0.000173 0.7539 - -
Ri_iga_sa(-1) 1.18E-05 0.9832 - - - -
Sc_eame_sa(-1) - - -0.003099 0.7656 - -
Sc_iga sa(-1) -0.002842 0.7809 - - - -
Ter_multi(-1) 0.002697 0.2557 0.002570 0.2888 - -
Default ) 1.711470 0.0000 1.724001 0.0000 1.65629 0.0000
Crisis Campo (+) 0.233875 0.0204 0.232910 0.0171 0.186787 0.0257
R2 - 0.988983 - 0.989166 - 0.987575 -

F - 0.000000 - 0.000000 - 0.000000 -

Las estimaciones del cuadro anterior fueron realizadas a través de MCC (Minimos Cuadrados Clasicos) y corregidas por autocorrelacion a

través del método de Newey-West.
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B.3. Resultados Estaticos y Dinamicos del Modelo ADL(1,1)
Efecto Estatico:

Como puede observarse en el cuadro anterior, el efecto cualitativo estatico (Py) arribado por las diversas
especificaciones del modelo ADL(1,1) coincide con aquellos obtenidos en el modelo de regresion
simple, asi como con los resultados esperados por la teoria (Seccion I). Nuevamente, la principal
variable objeto de este estudio (Brecha_ipc) resulta significativa y con signo positivo, lo que nos estaria
confirmando que el Efecto Reputacion prima por sobre el Efecto Solvencia & Liquidez.

Efecto Dinamico:

A continuacion presentamos un cuadro resumen, cuadro 6, de los efectos en el tiempo que tienen las
variaciones en cada uno de los regresores sobre el riesgo pais. Las estimaciones se realizaron segun los
coeficientes del cuadro 5, aplicando las formulas de las ecuaciones XIII, XIV, XV y XVI. Cabe aclarar
que, cuando los coeficientes resultaron ser no significativos se consideraron iguales a cero. Es por ello
que se presentaran a continuacion, s6lo los efectos derivados de la especificacion 4.7.

CUADRO 6
EFECTOS DINAMICOS SOBRE EL CR, MODELO ADL (1,1)

. Efecto en el periodo Efecto Acumulado
Variable/Impacto
t t+1 t+2 t+3 T t+1 t+2 t+3
Brecha ipc 0.0256 0.0118 0.0054 0.0025 0.0256 0.0374 0.0428 0.0453
Ti -0.0106 0.0012 0.0005 0.0003 -0.0106 -0.0094 -0.0089 -0.0086

Como se aprecia en el siguiente Grafico, el efecto de un shock en el periodo t se diluye a través del
tiempo para ambas variables (barras decrecientes). El efecto acumulado de Brecha ipc es positivo
mientras que aquel de los Términos del Intercambio resultan ser negativos.

GRAFICO 2

EFECTOS DINAMICOS SOBRE EL CR, MODELO ADL (1,1)
0,05 - 3 Gap_ipc
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0,01 Eecto
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Conclusiones

En el presente trabajo se han hallado los determinantes del riesgo pais de Argentina para el periodo de
post-default comprendido entre los afios 2002-2008. Los resultados nos demuestran que la prima de
riesgo soberana, tal como lo evidencia la literatura precedente, sigue siendo determinada por factores de
solvencia y liquidez. En este caso, las variables que resultaron significativas fueron: Términos del
Intercambio, Tasa de los Bonos del Tesoro Americano a 30 afios, Reservas internacionales sobre el PBI
y Tipo de Cambio Real Multilateral. Todas ellas coinciden con su relacion esperada a excepcion de la
ultima variable. Quizas, en este caso la literatura haya omitido cuestiones tales como los efectos hoja de
balance u otros efectos dindmicos que puedan estar afectando al impacto de dicho indicador sobre el
riesgo soberano; y se esté sesgando el resultado esperado al considerarlo inicamente como un indice de
competitividad. En cuanto a la Tasa de los Bonos del Tesoro Americano, el signo no podia estar
definido ex-ante en términos tedricos debido a la existencia de dos efectos contrapuestos, el Efecto
Flight to Quality (-) y el Efecto Sustitucion (+). En concordancia con los resultados arribados por
Nogués y Grandes (2001), y dado el contexto de crisis hipotecaria en los Estados Unidos en el periodo
bajo analisis, resulta consistente que haya primado el efecto Flight to Quality.

Adicionalmente, en este estudio se corrobora la importancia de factores de reputacion, propios del
periodo bajo analisis. Dentro de estos factores se destacan tanto la reestructuracion de la deuda como el
cambio metodologico del IPC, representado por la Brecha existente entre el [IPC de GBA y un IPC del
resto de las provincias ponderado por PBG. En este ultimo caso, las divergencias metodologicas en la
estimacion del indice tienden a incrementar el riesgo pais, mas especificamente el EMBI+ argentino.
Esto nos estaria indicando que el Efecto Reputacion prima por sobre el Efecto Solvencia y Liquidez
debido a que su relacion esperada contrapuesta. Como vimos a lo largo de este trabajo el primero de los
efectos tenia un impacto positivo mientras que el segundo tenia un impacto negativo sobre la prima de
riesgo soberana.

Finalmente, para controlar los resultados arribados por efectos dindmicos, se recurrié a la estimacion de
un modelo Autorregresivos con Rezagos Distribuidos. En el mismo se corroboro el impacto positivo que
el cambio metodologico del IPC tiene sobre el riesgo pais. De esta forma, los costos financieros de la
nueva deuda Argentina se verian incrementados, contrarrestando el efecto de la reduccion de intereses
de los bonos ajustables por CER. Esta ultima afirmacion abre el siguiente interrogante para estudios
posteriores: ;Cual fue el efecto financiero intertemporal neto del cambio metodologico del IPC sobre los
costos financieros del pais?.

Cabe destacar, que cuando se implement6 el cambio metodolégico del IPC, el porcentaje de la deuda
ajustables por CER con respecto al total de deuda publica nacional ascendia al 41,3%* mientras que el
dato correspondiente al el segundo trimestre de 2009 es de solo 14,4%. Por consiguiente, el efecto neto
del cambio metodologico del IPC (menores pagos de intereses de los bonos ajustables por CER neto del
incremento de los costos financieros de la nueva deuda soberana) tenderia a reducirse o inclusive a
tornarse negativo. Estos resultados nos demuestran que: la discusion acerca de cudl es la metodologia
mas adecuada para la estimacion del indice de Precios al Consumidor cobra relevancia bajo el contexto
actual. Quizas, el retorno de la metodologia previa a 2007 lleve a las finanzas publicas hacia un mejor
equilibrio intertemporal.

“ Segiin datos de la Secretaria de Finanzas del Ministerio de Economia de La Nacién Argentina.
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Anexo 1

A continuacién se presentan los resultados de los Tests de Raiz Unitaria aplicados a las series
seleccionadas. En todos ellos el valor critico se considerd al 95% de confianza y en los ADF Tests se
tomd como criterio para la seleccion optima de lags al Criterio de Akaike (12 lags como maximo).

En niveles:
ADF Phillips-Perron
Variable g(?;?g;? Tendencia Valor del Valor Valor del Valor
Estadistico Critico Estadistico Critico
Ln(EMBI+arg) Si No -1.360516 -2.897223 -0.521744 -1.944762
Brecha ipc Si Si 0.263701 -3.464865 -0.020100 -3.464865
Ri _emae sa Si Si -2.039805 -3.464865 -2.148096 -3.464865
Ri_iga sa Si Si -1.945754 -3.464865 -1.945754 -3.464865
Sc_emae sa Si Si -5.334443 -3.464865 -5.363834 -3.464865
Sc_iga_sa Si Si -5.314399 -3.464865 -5.377388 -3.464865
Ti Si Si -4.99320 -3.468459 -2.052682 -3.464865
Tcr_multi Si No -4,311629 -2.897223 -5.899671 -2.896779
UST 30 Si Si -0.968959 -3.464865 -1.446726 -3.464865
En diferencias:
ADF Phillips-Perron
Variable glrger?gg: Tendencia Valor del Valor Valor del Valor
Estadistico Critico Estadistico Critico
DLn(EMBI+arg) No No -6.816631 -1.944862 -5.941407 -2.897223
D(Brecha_ipc) No No -3.735410 -1.944862 -6.237921 -1.944811
D(Ri_emae sa) No No -8.2383996 -1.944811 -8.402294 -1.944811
D(Ri_iga_sa) No No -8.188126 -1.944811 -8.207750 -1.944811
D(Sc_emae_sa) No No -5.842640 -1.945139 -17.47592 -1.944811
D(Sc iga sa) No No -5.814302 -1.945139 -17.80757 -1.944811
D(Ti) No No -3.414572 -1.945199 -4.598188 -1.944811
D(Tcr_multi) No No -4.455207 -1.945525 -7.298611 -1.944811
D(UST 30) No No -5.461793 -1.944811 -5.396663 -1.944811

mmm Serie estacionaria o 1(0)
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Anexo 2

A continuacién se presentan los graficos y Test de raiz unitaria de los errores de las estimaciones
realizadas en las especificaciones 4.1 a 4.4. Como se puede apreciar, todos los errores presentan media
cero, varianza finita y son estacionarios:

RESIDT_1 RESIDT_2
4 4
2 2
0 0
=5 =5
-4 -4
_'5"'|"'|"'|"'|"'|"'|"' _"5"'|"'|"'|"'|"'|"'|"'
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
RESID1_3 RESID1_4
4 4
z z
0 0
-3 -2
-4 -4
-'5"'|"'|"'|"'|"'|"'|"' -"5"'|"'|"'|"'|"'|"'|"'
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Tests de Raiz Unitaria:
Variable Error Error Error Error
Ec. 4.1 Ec. 4.2 Ec.43 | Ec.4.4
Valor Estadistico -5.534 -5.444 -5450 | -5.394
Valor Critico (5%)* -4.557 -4.557 4557 | -4.557
Valor Critico (10%) -4.240 -4.240 24240 | -4.240

* Los valores criticos usualmente utilizados en los Tests de Raiz Unitaria no pueden aplicarse a los errores aqui considerados puesto que
no se trata de valores observados sino estimados. Los valores criticos estimados usualmente tenderian a encontrar procesos
estacionarios y por consiguiente, para corregirlos se recurrid a los valores criticos propuestos por MacKinnon 1991. Los valores
criticos aqui expuestos pueden encontrarse en: Enders W. (2004). Applied Econometric Time Series. 2nd Edition. Pp-441 y se
refieren a una muestra de 100 casos y a 5 variables (que es el maximo de variables consideradas por el autor).
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Anexo 3

A continuacién se presentan los graficos y Test de raiz unitaria de los errores de las estimaciones
realizadas en las especificaciones 4.5 a 4.7. Como se puede apreciar, todos los errores presentan media
cero, varianza finita y son estacionarios:

B 4
4]
24
2
04
.0
-2
.2
4] =49
-'6"‘l"'\"‘l"""""'l"‘ _'6"'I"'I'"I"'I"'I"'I"'
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
—— RESIDADL11_1 — RESIDADL11_2
A4
2
04
-9
-4 u
- b -

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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Tests de Raiz Unitaria:

Variable Error Error Error
Ec.45 Ec. 4.6 Ec. 4.7

Valor Estadistico -4.847 -7.537 -4.555
Valor Critico (5%) -4.557 -4.557 -3.398%
Valor Critico (10%) -4.240 -4.240 -3.087

4> En el modelo estimado correspondiente a la especificacion 4.7, los valores criticos utilizados son menores en términos absolutos debido
al menor nimero de regresores incluidos en la estimacion.
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A continuacion se presentan los coeficiente de correlacion de los errores de estimacion con las variables
de cada modelo y sus rezagos, corroborandose la independencia de los errores y por lo tanto la
consistencia a través de las estimaciones por Minimos Cuadrados Clasicos.

Residuo ADL11 2| Residuo ADL11 3
LOGEMBIPLUSARG 1.05E-01 1.04E-01 1.11E-01
LAGLOGEMBIPLUSARG -6.77E-14 -7.24E-14 -6.94E-14
GAP_IPC -1.51E-14 -1.53E-14 -1.56E-14
LAGGAP_IPC -1.02E-14 -1.57E-14 -1.84E-14
Tl -9.86E-14 -1.00E-13 -9.63E-14
LAGTI -5.27E-14 -6.36E-14 -5.51E-14
TCR_MULTI -3.45E-13 -2.74E-13
LAGTCR_MULTI -3.48E-13 -2.93E-13
UST 30 -1.69E-13 -1.75E-13
LAGUST_30 -3.59E-14 -1.15E-13
RI_IGA_SA -3.62E-14 1.75E-03
LAGRI_IGA_SA -2.28E-14
SC_IGA_SA -4.15E-14 -4.09E-14
LAGSC_IGA_SA -6.34E-14
RI_EMAE_SA 0.002
LAGRI_EMAE_SA -6.6E-14
SC_EMAE_SA -4.1E-14
LAGSC_EMAE_SA -5.5E-14
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