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El Riesgo Pais suele definirse como la diferencia entre el rendimiento en ddlares que un inversor
demanda al prestarle a un cierto pais a un plazo determinado, con respecto a la tasa que le requiere
al gobierno de los Estados Unidos para invertir en sus bonos del mismo plazo. Resulta claro que este
diferencial de rendimientos se corresponde con los distintos riesgos que implican una u otra inversion
y que dicho “spread” puede ir variando a lo largo del tiempo, conforme a las distintas percepciones del
inversor.

Al respecto, en las Ultimas semanas hemos visto como el Riesgo Pais de Argentina (indicador de la
capacidad de repago por parte del Estado de la deuda publica) ha perforado sucesivamente sus
valores minimos histdricos. A favor de esta caida han confluido en los Ultimos tiempos una serie de
factores, a saber: renegociacién de la deuda publica (estiramiento de plazos, baja de tasa de interés,
quita de capital), mejora en los términos del intercambio, liquidez internacional, superavit comercial,
creacion de nuevos impuestos, suba de las reservas internacionales, crecimiento economico, etc. Es
en este Ultimo punto sobre el cual se deben concentrar todas las energias por parte de los
gobernantes si se quiere asegurar una mejora en las condiciones de vida de los ciudadanos. En
consecuencia, es necesario asegurar un flujo relevante de inversion en los proximos afios (mas alla
del aumento del nimero de teléfonos celulares y de la construccion de torres de departamentos) que
permita tanto cubrir las depreciaciones del stock acumulado durante la década del 90 como ampliar la
capacidad instalada.

En tal sentido, muchos analistas sostienen que la baja del Riesgo Pais generara por si sélo un
aumento en la inversioén privada, producto de la automatica caida en el costo de financiamiento de los
proyectos. Pero no nos engafiemos. La inversién no sélo depende del costo de financiamiento. Un
factor que incide drasticamente sobre la misma y en forma adicional es su “productividad”. Es decir,
ningun agente econodmico decidira invertir en proyectos cuya productividad (técnica y/6 econdmica)
pueda verse amenazada, aun cuando el Riesgo Pais se haya visto reducido en el presente. En tal
sentido puede sostenerse que la baja del Riesgo Pais es un requisito necesario pero no suficiente
para que la inversion privada que tanto nuestro pais necesita se torne pujante y productiva.

En este contexto y a los efectos de estimular la inversién del sector privado son responsabilidades
ineludibles del Estado trabajar, entre otros, sobre los siguientes aspectos: provisién de una adecuada
infraestructura al servicio del sector productivo; generacién de una actitud cultural favorable hacia la
innovacion, la ganancia y el riesgo; reestructuracion administrativa que evite que los Estados
(nacional, provincial, municipal) se tornen una “pesada carga” para el sector privado; creacion de un
ambito propicio para la investigacion; provision de seguridad fisica y juridica; garantia de
independencia de la justicia; elaboracion de un sistema impositivo mas simple y justo; eliminacion de
privilegios sectoriales, etc.

Es cierto que todas las actividades antes mencionadas demandan un profundo compromiso de
nuestra clase dirigente y que las mismas requieren de un denodado esfuerzo de mediano y largo
plazo. Sin embargo, urge dar el puntapié inicial a todas ellas para tornar favorable las expectativas de
los agentes econémicos y sacar provecho de los actuales valores saludables de Riesgo Pais sin
desperdiciar esta oportunidad histérica.
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