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En los altimos meses se ha venido hablando con bastante asiduidad en ambitos empresariales,
gubernamentales y académicos, acerca de la falta de financiamiento para proyectos de largo plazo en
nuestro pais. Al respecto, se han escuchado varias propuestas tendientes a paliar al menos
parcialmente esta dificultad, pero casi ninguna de ellas va a fondo en tratar de abordar las verdaderas
causas del problema.

Como en todos los 6rdenes de la vida, para solucionar los contratiempos de una manera integral y
definitiva, lo primero que debe hacerse es identificar claramente el porqué de los mismos y luego
operar al respecto. Es decir, no es trabajando sobre las consecuencias de un inconveniente gque se llega
a soluciones concluyentes. En tal sentido, es Gtil ponerse en los zapatos del potencial aportante de
fondos para futuros proyectos de largo plazo y evaluar sus “razonables temores” en base a las
vivencias experimentadas durante los Gltimos afios, a saber:

Pérdida de valor del Peso. Las constantes devaluaciones que ha sufrido nuestra moneda, al igual que
las altas tasas de inflaciobn doméstica, son un “ruido muy fuerte” para quienes deben evaluar la
inmovilizacion de su capital en moneda nacional por mucho tiempo.

Pesificacion. La obligacion de transformar las acreencias en Dolares a Pesos también fue en su
momento otra medida traumatica para miles de acreedores que vieron esfumarse sus ahorros, y que de
alli en adelante comenzaron a pensar dos veces antes de prestar sus fondos a largo plazo, aun en
moneda dura.

Alteracién del CER. La modificacion del IPC local, cuyo efecto inmediato es la variacion del CER,
también fue una pésima noticia para quienes buscaban una forma de mantener sus ahorros en Pesos en
moneda constante. De esta manera se destruyé una de las “referencias por excelencia” utilizada para
actualizar acreencias en moneda nacional a traves de los afios.

Suspensién de ejecuciones hipotecarias. La imposibilidad de rematar los inmuebles en garantia por
deudas dinerarias también fue una medida que dejé a los acreedores sin herramientas para recuperar
sus inversiones. Es més, antes de dicha medida estos creian que su inversion era mas segura por tener
garantia hipotecaria y por tal motivo aceptaban percibir menos interés. Finalmente, al no poder
gjecutar el activo en garantia, se viol6 la regla clave del mundo de las finanzas: alineacién entre
riesgo-retorno.

Default - Corralito - Corralén. Recordemos también que la falta de pago de deudas (bonos) abarc6 no
solo al Estado Nacional sino también a gran cantidad de empresas privadas (en el caso de los bancos
fueron también los depdsitos). La historia de incumplimientos tampoco ayuda al inversor cuando
evalla el riesgo de crédito a largo plazo.
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Control de Capitales. La decision del Estado Argentino de impedir girar divisas al exterior en varias
oportunidades también es un mal antecedente. Es decir, las inversiones de no residentes quedaron
“encerradas” en Argentina. Esto esta adn fresco en la memoria de aquellos.

A la luz de lo mencionado, es muy dificil imaginar a los inversores viniendo de a miles a invertir a
largo plazo en Argentina, pais donde generalmente es mas conveniente ser deudor que acreedor.
Obviamente que siempre quedaran a mano los fondos de las AFJP o del Estado Nacional, los cuales ya
sea por cautividad (en el primero de los casos) o por discrecionalidad (en el segundo de los casos)
pueden eventualmente ser utilizados para financiar proyectos a largo plazo en Argentina. Pero
tengamos en claro que la llave para la solucidn definitiva del problema se llama “Seguridad Juridica”.
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