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LAS CLIAVES

v’ Diseiiado en 1984, el IRIP ha mostrado un
importante poder predictivo de las condiciones
de riesgo e incertidumbre de la economia
argentina.

v El indicador estd construido con variables
cuantitativas y cualitativas.

v' En el primer trimestre de este aiio alcanzo los
niveles mas altos de la serie, superando incluso
a la hiperinflacion de 1989.

v' En la actualidad sigue estando en niveles muy
elevados, aunque ha regresado a la situacion
de 1999.

El Indice de Riesgo-Incertidumbre de ECOLATINA

UNA NUEVA VISI O:N DEL RIESGO-
PAIS

A casi un ano del abandono de la convertibilidad, la
economia argentina parece haber olvidado el
indicador “estrella” del 2001 -el “riesgo pais” del JP
Morgan- y su reemplazo (se diria obvio) no fue otro
que la cotizacion diaria del ddlar.

Esto se entiende, ya que en la Argentina posdefault,
el “riesgo pais” ' se ubica sistematicamente por
encima de los 6.000 basis points, y en este contexto
su poder predictivo acerca del nivel de confianza de
los inversores internacionales en la economia local
es nulo.

Por ello, en el nuevo escenario macroecondmico
ECOLATINA considera relevante volver a presentar
los resultados de su indice de Riesgo-Incertidumbre-
Pais (IRIP), disefado en 1984 en forma trimestral
sobre la base de 152 variables politicas, sociales,
econémicas internas y externas y de estado de las
relaciones internacionales.

' Medido como el diferencial de tasas entre una canasta
de titulos del estado argentino y del Tesoro
norteamericano.

Esto es, el IRIP debe ser observado como algo
mas que un diferencial de tasas, y si bien mas de
la mitad de las variables consideradas son de
caracter objetivo y por tanto, cuantificables, el
resto de los indicadores se sustentan en
consideraciones politicas y sociales, con un
sentido no necesariamente cuantificable.

El IRIP ha mostrado a lo largo de los afios un
mejor poder de prediccidn que otros indices —mas
recientes- calculados sobre la base de informacién
estrictamente financiera. El principal inconveniente
de estos indicadores, particularmente en una
economia en default, es que sufren de lo que se
denomina “ceguera de perspectiva”.

El indice elaborado por ECOLATINA ha permitido
anticipar situaciones entre 12 y 18 meses. Es asi
como, por ejemplo, desde 1994 posibilitdé apreciar
con claridad el deterioro progresivo de Ila
convertibilidad. Asimismo, en diciembre de 2000,
cuando se implementa el “Blindaje Financiero”
con los Organismos Internacionales, el IRIP se
mantenia en niveles elevados, indicando asi la
necesidad de plantear una reestructuracién de la
deuda externa incluyendo esquemas de reduccién
de su valor presente. Ninguno de estos
acontecimientos fueron captados ni anticipados
por otros indicadores de riesgo-pais.

El indice oscila entre 0 y 1, donde “cero” muestra
los niveles de maxima seguridad, y “uno”’, la
incertidumbre absoluta. A continuacion, se
muestra la vinculacion entre los niveles del IRIP y
los escenarios de riesgo-incertidumbre:

- Muy bajo riesgo (perfomance 6ptima) < 0.20

- Bajo riesgo (performance muy buena): de 0.20
a0.34

- Mediano-bajo riesgo (performance buena): de
0.35a0.49

- Mediano-alto riesgo (performance regular): de
0.50 a 0.64

- Alto riesgo (performance mala): de 0.65 a 0.80
- Muy alto riesgo: > 0.80.

Un nivel de hasta 0.40 indicaria lo que en los
indices financieros se denomina Investment
Grade®.

2 En la calificacion de Standard & Poor’s,
corresponderia de AAA hasta BBB-.
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El indicador muestra varios datos de interés. En e Factores politicos, tales como Ila

primer lugar, que desde 1995 la economia argentina
estaba ubicada en niveles de riesgo/incertidumbre
mediano-altos (superiores a 0.50), demostrando la
fragilidad del régimen monetario y cambiario de
entonces.

En segundo término, que desde la segunda mitad de
2000 la situacion fue empeorando paulatinamente,
con el IRIP ingresando en zonas de riesgo alto
(superiores a 0.60).

Claramente, a partir del segundo trimestre de 2001
los niveles de Riesgo / Incertidumbre-Pais se
ubicaron en niveles semejantes incluso a los del afio
1989, en plena hiperinflacion. Es alli donde se
cristalizd la percepcion de que los dias de la
convertibilidad estaban contados, trayendo consigo el
posterior default de la deuda externa con tenedores
privados.

El IRIP muestra que la caida del gobierno de
Fernando De la Rua provocé un quiebre institucional
muy drastico que no hizo mas que acentuar y
profundizar la incertidumbre. En consecuencia, en el
primer trimestre de 2002 el indicador alcanzé el nivel
maximo desde su creacion (0.65), destacandose los
siguientes factores explicativos:

escasisima estabilidad del gobierno y sus
instituciones, la critica relacion entre los
partidos politicos y la eficiencia de la
administracion central.

e Factores sociales, tales como el accionar
del sector social intermedio frente a la
gestién del gobierno.

e Factores econdémicos internos, con una
actividad econémica en caida libre, niveles y
tendencia de la inflacion elevados que
reavivaban el fantasma de la hiperinflacién
del 89, y una politica monetaria inadecuada
que no hacia mas que profundizar aun mas
la disparada del tipo de cambio.

e Factores del sector externo, con un estado
en default, sin una regla de politica
cambiaria clara, y rompimiento de las
relaciones con los organismos multilaterales
de crédito. Por otro lado, una inversion
extranjera que se retiraba o amenazaba con
retirarse del pais.

El IRIP muestra que a partir del segundo trimestre,
basicamente desde junio, la historia comenzé a
cambiar.
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Desde entonces, los factores econdmicos internos
son los que mejor explican la caida en el indicador,
que en la medicion de setiembre se ubicé en 0.55, y
las estimaciones a diciembre muestran un nuevo
descenso hasta niveles de 0.53/0.54 .

La estabilidad en el manejo de la politica monetaria,
que permitié controlar la tasa de inflacion y el tipo de
cambio, junto con las altas tasas de interés ofrecidas
por los bancos, proporcionan una gradual
recuperacion de la confianza en el sistema financiero
y cierta estabilizacion en las expectativas de los
agentes econémicos.

En resumen, luego de casi un afo de régimen de
flotacion libre, la economia argentina esta dando
sefales de haber alcanzado un panorama
parcialmente estable respecto de las variables
monetarias, en un marco aun incierto respecto de la
reestructuracion de la deuda externa.

En cuanto a los indicadores de la economia real,
existen otros factores que contribuyeron al
mejoramiento del IRIP, como la desaceleracion de la
caida en la actividad econdmica.

Presidente de Ecolatina: Alberto Paz

En el orden externo, la devaluacién del peso y el
consiguiente encarecimiento de las importaciones,
desataron un proceso de sustitucion de
importaciones que  contribuyé a mejorar el
resultado de la cuenta corriente.

En lo referente a los factores politicos, y sociales,
el indice da cuenta de que si bien aun se
encuentran aun muy deteriorados, muestran leves
signos de mejoria en los ultimos meses.

De confirmarse la tendencia de los ultimos dos
trimestres, principalmente del tercero, el IRIP
estaria indicando que el afo préximo se
consolidaria el proceso de recuperacion
econdmica esbozado a partir del segundo
semestre de 2002.

Sin embargo, los actuales niveles del indicador
contintian siendo muy elevados, demostrando que
hasta que no se alcance un acuerdo con los
organismos de crédito internacional y se inicie el
proceso de reestructuracion de la deuda externa
no habra un crecimiento sostenido a largo plazo.

Economistas a cargo del informe: Ricardo Delgado; Ricardo Fuente; Marco Lavagna;
Juan Martin Sotes Paladino

Comunicacién: Carolina Diotti
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S CIFRA

PRECIOS

VARIACION DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

VARIACION ACUMULADA Y PARTICIPACION DE LOS RUBROS PRINCIPALES

ACUMULADO PONDERACION DE INCIDENCIA POR
RUBRO Dic-01 CADA COMPONENTE RUBRO EN LA INFLACION
Nov-02 EN EL TOTAL ACUMULADA DEL PERIODO
(W]
NIVEL GENERAL 40.7% 100.0% 41.0%
EDUCACION 6.9% 4.2% 0.29%
BIENES Y SERVICIOS VS. 39.9% 4.4% 1.77%
TRANSP. Y COMUNICACIONES 32.1% 17.0% 5.45%
ALIMENTOS Y BEBIDAS 57.0% 31.3% 17.84%
ATENCION MEDICA Y SALUD 28.7% 10.0% 2.88%
VIVIENDA, COMB. Y ELECTR. 13.3% 12.7% 1.69%
EQUIP. Y FUNC.DEL HOGAR 53.7% 6.6% 3.52%
ESPARCIMIENTO 51.6% 8.7% 4.47%
INDUMENTARIA 59.6% 5.2% 3.09%

(*) La suma puede no coincidir debido al redondeo.

FUENTE: ECOLATINA sobre la base de INDEC

VARIACION DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS MAYORISTAS

VARIACION ACUMULADA Y PARTICIPACION DE LOS RUBROS PRINCIPALES

ACUMULADO PONDERACION DE INCIDENCIA DE CADA
RUBRO Dic-01 CADA COMPONENTE  RUBRO EN LA INFLACION
Nov-02 EN EL TOTAL ACUMULADA DEL
PERIODO ()
NIVEL GENERAL 18.7% 100.0% 119.52%
NACIONAL TOTAL 12.5% 92.7% 104.30%
PRIMARIOS 197.0% 19.4% 38.22%
MANUFACTURADOS 94.5% 71.4% 67.49%
ENERGIA ELECTRICA 12.4% 19% 0.24%
IMPORTADO 208.5% 7.3% 15.22%

(*) La suma puede no coincidir debido al redondeo.

Nota: El indice Mayorista utilizado es el IPIM

FUENTE: ECOLATINA sobre la base de INDEC
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DE LA SEMANA

AR FUTURO

Comportamiento del Délar Futuro a
30 dias
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o 31 A partir del 12 de agosto de 2002, se toma
como referencia el contrato del dolar a
futuro INDOL con vencimiento al dltimo dia
del mes actual
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MERCADO DE CAMBIO

‘Mercado de Cambios y Tipo de Cambio Implicito‘
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MERCADO DE CAPITALES

MERCADO DE CAPITALES EN DOLARES]
INDICES BURSATILES (19/12/94=100)

Délar Vendedor ‘

2901 —ARGENTINA
270 BRASIL
2504 —MExICO
— DOW JONES
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35338
35489
35642
35795
35944
36098
36250
36403
36556
36707
36860
37011
3716

37315
37468
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