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Resumen ejecutivo:

La presente investigaciéon busca determinar los efectos de la liberalizacion de los flujos
de capitales en economias emergentes. Para ello se relevan los trabajos realizados por
distintos economistas, teniendo en cuenta sus resultados y recomendaciones para el desarrollo

de conclusiones.

Este tema resulta relevante dado que, desde la década de los 90’, incrementaron
significativamente los flujos de capitales financieros hacia paises en desarrollo, en busca de

rendimientos extraordinarios, luego de la baja de tasas en paises desarrollados.

Existen varias posturas, algunas a favor y otras en contra de la libre movilidad de
capitales en economias emergentes. La teoria sostiene que la liberalizacién representa una
posibilidad de crecimiento para economias en desarrollo, pero existe evidencia empirica que
sostiene lo contrario, sobre todo si nos basamos en las crisis de deuda de las economias

emergentes de la década de los 90'.

Tanto México como Tailandia sufrieron fuertes crisis de deuda con graves
consecuencias para sus economias, las cuales se expandieron al resto de los mercados
emergentes. Estas crisis tuvieron denominadores comunes, como el financiamiento de sus
déficits mediante la emisiéon de deuda de corta duraciéon en moneda extranjera, seguida de una
importante salida de capitales que genero fuertes depreciaciones de sus monedas, crisis

bancarias y de deuda, inflacién y caida de la actividad, entre otros.

La constante necesidad de financiamiento de Argentina ha llevado a la deuda a niveles
peligrosamente elevados. Tanto el déficit fiscal como el déficit en cuenta corriente fueron
financiados constantemente con deuda a corto plazo, generandose una fuerte vulnerabilidad
ante shocks externos. Las dificultades para renovar sus vencimientos de deuda llevaron a la

Argentina a firmar un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) en junio de 2018.



Pero sus recomendaciones parecen no haber ayudado a sortear los problemas
macroeconomicos de la Argentina, que sigue sin acceso a los mercados internacionales de
crédito, habiendo defaulteado nuevamente su deuda publica, con restricciones cambiarias y sin
poder revertir sus déficits fiscales y de cuenta corriente. Los desembolsos del FMI solo han
ayudado a reforzar el presupuesto nacional y a sostener parcialmente la disparada del tipo de

cambio, amortiguando los efectos de una crisis que parece no acabar.

Es por ello que parece conveniente estudiar la liberalizacion de los flujos financieros en
paises emergentes y en particular en Argentina, ya que el no ajuste de sus cuentas fiscales y
externas conducen indefectiblemente a un fuerte endeudamiento externo, que luego de
detenciones bruscas en el financiamiento puede desencadenar en una crisis de deuda, con

efectos sumamente negativos para la economia en su conjunto.

Palabras clave:

Crisis de deuda, emergentes, crisis argentina, flujos financieros, sudden stops, default
de deuda.
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Capitulo 1: Introduccioén

El presente capitulo analiza los principales conceptos relevantes de la tesis, realizando
una breve revision bibliografica de la tematica (1.1), para luego plantear tanto el problema a
estudiar (1.2) como los objetivos del presente trabajo (1.3), planteando la hipétesis que guiara
el proceso de investigacion (1.4) y explicando la relevancia del tema (1.5). Finalmente se
delimita la estructura de la tesis (1.6). Cabe destacar que este trabajo de investigacion esta
destinado a un publico avanzado, ya que aborda temas complejos. Si se desea repasar

conceptos basicos, se recomienda comenzar leyendo el ANEXO |.

1.1 Revision del estado del conocimiento actual:

Desde la década del 70’, cuando se inicia la globalizacion financiera a partir de la caida
del patron doélar-oro, se ha dificultado la implementacion de un control sobre los flujos
financieros internacionales. Al intentar regular el libre movimiento de capitales, los paises
desarrollados no acompafian estos controles, que logran ser vulnerados por los principales
actores de las finanzas internacionales (bancos de inversién, fondos de inversién, calificadoras
de riesgo, multinacionales, etc.). Vanoli (2017) explica los problemas que se podrian generar en
la economia en caso de no regular los flujos financieros. Argumenta que, al desregularizar los
flujos financieros, los paises emergentes pueden mostrar cierta vulnerabilidad ante decisiones

de grandes actores econdmicos y ante la volatilidad internacional de los mercados financieros.

Prasad y Wei (2005) aseguran que muchos economistas creen que la libre movilidad de
flujos internacionales permite una colocacion mas eficiente de capitales a nivel global, sobre
todo para paises emergentes, convirtiéndose en la clave para alcanzar mejores niveles de
crecimiento. En la década de los 80’, muchos paises en desarrollo, que comenzaron a ser
conocidos como paises emergentes, liberaron su cuenta capital y financiera, obteniendo una

buena porcion del flujo de capitales provenientes de los mercados financieros internacionales.



Este comportamiento se repitié en las décadas subsiguientes. A pesar de ello, la liberalizacién
de la cuenta capital y financiera demostré no ser del todo positiva, generandose a fines de la
década del 90’ el debilitamiento financiero y el advenimiento de crisis en las balanzas de pagos

de muchos paises emergentes.

A continuacion, y de acuerdo con la teoria, se enumeran algunos de los beneficios del

ingreso de capitales que puede contribuir al crecimiento de paises en desarrollo (Prasad y Wei,

2005):
1. Incremento del ahorro nacional.
2. Reduccién de los costos de capital.
3. Aumento de las transferencias de tecnologia.
4. Desarrollo del sistema financiero nacional.
5. Aumento de los incentivos para poner en marcha mejores politicas internas de

cara al desarrollo de la economia y al crecimiento econémico.
6. Incremento de la especializacion en la produccién a partir de los patrones de

comercio que se generan.

Es cierto que, a pesar de las dolorosas crisis experimentadas, el nivel de crecimiento de
paises emergentes fue mucho mas elevado que en paises en desarrollo en las décadas del 80’
y 90’. No obstante, la evidencia empirica no consigue establecer una relacion causal entre
integracion financiera y crecimiento. Sin embargo, existe evidencia de que la integracion
financiera contribuye a que un pais aplique mejores politicas macroeconémicas (Prasad y Wei,

2005).

Hasta los economistas mas afines a las ideas de libre movilidad de capitales como lo
son Prasad y Roggof (2003) admiten los riesgos a los que se enfrentan las economias

emergentes con mayor integracion financiera, frente a perturbaciones negativas. Ante la



adopcion de un régimen de cambios fijo, los paises se enfrentan a una mayor vulnerabilidad a
ataques. Esto se debe a que, en contrapartida a los beneficios de un régimen de tipo de cambio

fijo, la falta de respuestas a shocks negativos puede desencadenar en un colapso de este.

Asimismo, sostienen que una mayor apertura financiera puede intensificar los riesgos
de una politica fiscal imprudente, promoviendo el financiamiento de gasto publico ineficiente
mediante endeudamiento. La acumulacion de deuda a corto plazo en moneda extranjera deja a
los paises en desarrollo expuestos a perturbaciones externas y a merced del cambio de

decisiones de los inversores internacionales.

Luego de analizar gran cantidad de informacion empirica recolectada por distintos
autores, y estudiar en profundidad el caso de los paises emergentes frente a la integraciéon

financiera, concluyen lo siguiente:

“La informacién empirica no ofrece pruebas definitivas de que la integracién financiera
haya acelerado el crecimiento econémico en los paises en desarrollo. Es mas, es
posible que traiga consigo una mayor volatilidad del consumo. Por lo tanto, a titulo
experimental, pareceria conveniente que los paises en desarrollo variaran sus
estrategias de integracion financiera y el ritmo al que emprenden ese proceso. Los
estudios empiricos si apuntan a que las mejoras en la calidad de gobierno y el
establecimiento de sélidos marcos macroeconémicos, asi como el desarrollo de los
mercados financieros de los paises, son elementos importantes en dichas estrategias”.

(Prasad y Roggof, 2003, p. 63)

Kose (2009) afirma que existen algunas evidencias de que la globalizacion financiera,
gracias a la liberalizacién tanto de la cuenta de capital como del mercado de capitales,
contribuye al crecimiento de los paises emergentes. Asimismo, desde un punto de vista

microeconémico, las empresas e industria se ven beneficiadas por la integracion financiera, y



se registran importantes distorsiones en caso de control de capitales. A pesar de ello, no

existen conclusiones relevantes sobre los beneficios a nivel macroecondmico.

A continuacion, se exponen argumentos de economistas que afirman que la
globalizacién financiera favorece la estabilidad macroeconémica en economias emergentes y

otros que opinan lo contrario:

Por un lado, Kose (2009) nombra a economistas como Fischer (1998) y Summers
(2000), que afirman que, debido a la globalizacion financiera, tanto la integracién del mercado
(de capitales, de dinero y de bonos) como la inversién extranjera directa (IED) generaron que
los paises emergentes se acerquen a los niveles de ingreso de capitales y estabilidad

financiera de los paises desarrollados.

Por otro lado, asegura que otro grupo de economistas como Bhagwati (1998), Rodrick
(1998) y Stiglitz (2002) argumentan que la integracién financiera en paises emergentes acarrea
un alto riesgo que supera ampliamente los posibles beneficios de esta. Para ello se basan en la
experiencia de crisis de los paises latinoamericanos, africanos y asiaticos en la década del 80°
y sobre todo en la década del 90'. Estas crisis de deuda representan a su entender un fuerte

ejemplo de las consecuencias desastrosas de la globalizacion financiera.

Gelos y Werner (2014), en un analisis realizado para el FMI, aportan opiniones sobre
los posibles desequilibrios macroeconémicos que se pueden producir si no se regula la entrada
de capitales. Al registrarse un ingreso significativo de divisas en el corto plazo, que puede ser
generado tanto por financiamiento externo como por motivos comerciales, nos podemos
enfrentar a una apreciacion de la moneda, que puede desencadenar en una caida de las
exportaciones netas, debido a la reasignacion de factores productivos o una baja en la

manufactura.



Narodowski (2012) también se refiere a la crisis de deuda de los afios 90’, sefialando a
la liberalizacién de la cuenta capital y financiera (una politica promovida por el FMI) como
responsable de muchos desequilibrios a los que se enfrentaron algunas economias
emergentes. Este autor explica que las crisis de finales de los noventa dejaron en evidencia la

vulnerabilidad de algunos paises a una apertura total de su cuenta capital y financiera.

Dicha liberalizacion se consideraba necesaria para el desarrollo econémico e implicaba
un camino hacia el bienestar. Asume que muchos de los paises emergentes no contaban con
la capacidad de asimilar la entrada de grandes flujos de capitales, tendientes a especular con

obtener rendimientos extraordinarios.

Calvo (2001) sostiene que la vulnerabilidad de las economias emergentes es producto
del desarrollo de un mercado de bonos emergentes sin la construccién de protecciones

adecuadas para enfrentar posibles colapsos sistémicos de los mercados.

1.2 Fundamentacion del problema

Al analizar la expansion de los flujos financieros internacionales de la ultima década,
dada la baja de tasas en las economias mas avanzadas luego de la crisis de los afios 2008-
2009, se puede observar que incremento el interés de los fondos internacionales hacia el
diferencial de tasa de interés que ofrecen los bonos soberanos de los mercados emergentes

(Gelos y Werner, 2014).

Es sabido que las economias emergentes suelen ser mas vulnerables a los shocks
macroeconomicos globales, sobre todo si tenemos en cuenta las crisis de deuda de México y
Tailandia de la década de los 90’ como antecedentes. Debido al elevado rendimiento que se
exige a sus bonos con respecto a los titulos de deuda de paises desarrollados, el mercado
interpreta que financiar a paises emergentes es mas riesgoso. Invertir en titulos de deuda de

paises emergentes puede resultar tentador para fondos especulativos. Pero son esos fondos



los que, ante variaciones importantes en las condiciones macroecondémicas locales e
internacionales o la baja de la calificacion de la deuda de los bonos emergentes, no dudaran en
desarmar su posicion, pudiendo generar una caida significativa en el precio de los bonos, y

provocando quizas, un “sudden stop”.

Es por esta razén que debemos estudiar con precaucion los posibles efectos negativos
de una apertura total de la cuenta capital en las economias emergentes, para determinar su
vulnerabilidad y analizar si resultaria prudente tomar medidas precautorias para evitar

desequilibrios macroeconémicos.

1.3 Objetivos

1.3.1 Generales
Estudiar los efectos de una liberalizacion de los flujos de capitales en paises

emergentes.

1.3.2 Especificos

Describir las crisis de deuda de Tailandia y de México de la década de los 90'.

Explicar, a partir del analisis del devenir de los ultimos afios de Argentina, cuales son
los origenes de la ultima crisis de deuda y porque la reestructuracién no solucionaria sus

problemas estructurales.
1.4 Hipétesis

La liberalizacion de los flujos de capitales ha sido el comun denominador en las crisis de
deuda de Tailandia y México en la década de los 90’, y representa un riesgo para Argentina.

1.5 Justificacion del tema

La situacién macroecondmica de Argentina en materia econémica, marcada por fuertes

corridas cambiarias y problemas para acceder a los mercados internacionales de crédito,



sumado a las reiteradas asistencias del Fondo Monetario Internacional, conducen a plantearse
la necesidad de analizar qué efectos producen sobre las economias emergentes el ingreso de

flujos de capitales externos sin ningun tipo de regulacion.

El Ministerio de Hacienda de la Nacion (29-08-2019) emitié un anuncio extendiendo
parcialmente los vencimientos de titulos de corto plazo (LETES, LECAPS, LECER y LELINK) y
adelanté que remitira un proyecto de ley al Congreso de la Nacién para incorporar los titulos
publicos (ley argentina) con el objeto de reestructurar los vencimientos. Asimismo, se anuncio
gue se contactara a bancos internacionales para recibir propuestas para reperfilar los

vencimientos de los titulos bajo ley extranjera que vencen en los proximos 10 afos.

El Banco Central de la Republica Argentina (18-09-2019), mediante un comunicado de
prensa del Comité de Politica Monetaria (COPOM), adecu6 sus metas de base monetaria de

acuerdo con la situacion econdémica del pais:

“Frente a la suba del riesgo pais, las dificultades para refinanciar las Letras del Tesoro y
la significativa depreciacion del peso, el Ministerio de Hacienda y el BCRA han tomado
medidas para defender la estabilidad monetaria y financiera. Estas medidas apuntan a
que la economia pueda transitar de la mejor manera posible la incertidumbre actual.

La aceleracion de la inflacion producida por la depreciacion del peso implica una
reduccion en la oferta real de dinero, mientras que el nuevo régimen cambiario permite
proyectar una demanda real de dinero sostenida. A fin de evitar una contraccion
monetaria excesiva, en un contexto que ya presentaba una liquidez ajustada, se

requiere actualizar las metas de base monetaria originalmente establecidas.”

Para contextualizar, nos podemos remitir a una nota de prensa del Fondo Monetario

Internacional:



“Argentina esta enfrentando una situacion desafiante en los mercados financieros. El
personal del Fondo informé hoy al Directorio Ejecutivo del FMI sobre la reciente
volatilidad del mercado experimentada por los activos argentinos y la recalibracion de
las politicas de intervencion anunciadas por el Banco Central de la Republica Argentina.
Los Directores Ejecutivos expresaron su apoyo al marco que sustenta el Acuerdo

Stand-By y la implementacién de esas politicas por parte del gobierno”.’

El Banco Central de la Republica Argentina (30-10-2019), mediante otro comunicado de
prensa del Comité de Politica Monetaria (COPOM) decidié modificar el limite inferior de las
LELIQ, establecié una nueva meta de base monetaria e implementd un nuevo control de

cambios:

“Ante un aumento importante en la demanda de dblares en los dias previos a las
elecciones presidenciales, el Directorio del Banco Central profundizé los controles
cambiarios, reduciendo a 200 délares mensuales el monto maximo que los individuos
pueden comprar para atesoramiento sin autorizacion previa. Esta medida apunta a
preservar las reservas internacionales y permitir al nuevo gobierno contar con mas
grados de libertad para el disefio y la implementacion de sus politicas econémicas.

Un control cambiario mas estricto tiende a incrementar la demanda de activos en pesos.
Sin embargo, en el actual contexto de alta incertidumbre, se vuelve especialmente
relevante garantizar un rendimiento positivo en términos reales para los ahorristas. Con
ese fin, el COPOM fijé para noviembre el limite inferior de la tasa de interés de las

LELIQ en 63%”

Dada la situacion actual del pais, sumado a la aplicacién de un nuevo control de

cambios, resulta interesante estudiar la libre movilidad de capitales en economias emergentes.

! Fondo Monetario Internacional. Comunicado de prensa N° 19/350



1.6 Estructura

El presente trabajo se estructura de la siguiente manera:

En el Capitulo 2, se desarrolla un marco teérico donde se describen los principales
aspectos técnicos necesarios para comprender la problematica planteada, explicando en qué
consisten las crisis de bancarias, cambiarias y de deuda, los sudden stops y la globalizacién

financiera.

A continuacién, se expone un breve marco histoérico analizando la libre movilidad de

capitales y los controles realizados a lo largo de la historia.

En el Capitulo 3 se muestra el incremento de los flujos financieros durante los ultimos

anos, explicando los beneficios de la inversién extranjera directa.

Seguidamente, se analizan los desequilibrios macroeconémicos generados por la libre
movilidad de capitales en paises emergentes (tomando como antecedente las crisis de deuda
mexicana y asiatica de la década de los 90’) a partir de las investigaciones realizadas por
profesionales de diversas corrientes econémicas, teniendo en cuenta los resultados empiricos

obtenidos por ellos y la frecuencia de las crisis bancarias y cambiarias.

Adicionalmente, se analizan los riesgos de no controlar los flujos de capital, asi como

también la efectividad de los controles y el caracter prudencial de estos.

En el Capitulo 4 se describe la situacién macroeconémica argentina (hasta febrero de
2020), teniendo en cuenta aspectos como el endeudamiento, la balanza de pagos, las cuentas

fiscales y analizando el presente acuerdo con Fondo Monetario Internacional.

Con esta informacion disponible, se arriba a conclusiones en el Capitulo 5 sobre la
conveniencia de la libre movilidad de capitales en economias emergentes, analizando la ultima

crisis de deuda en Argentina, evitando cualquier sesgo ideoldgico o politico.



Capitulo 2: Marco teérico

Como bien se planted en el capitulo 1, esta tesis ahondara temas como la movilidad de
capitales y las crisis de deuda en paises emergentes. Es por ello que resulta relevante estudiar
en profundidad dichos conceptos. Por lo tanto, el capitulo 2 aborda el tema de las crisis de
deuda (2.1), definiendo conceptos como el default (2.1.1) y la reestructuracion de deuda (2.1.2),
para luego pasar a analizar el fendmeno de los “Sudden Stops” (2.2) y el sector bancario (2.3).
Inmediatamente, se analizan la globalizacion y la especulacion financiera (2.4), explicando el
rol que cumplen los “fondos buitre” (2.4.1). A continuacion, se definen las crisis cambiarias
(2.5), para finalizar con un marco histdrico sobre la administracion de los flujos financieros y la
regulacién de estos hasta la década del 90" (2.6). Habiendo analizado todos estos conceptos
en profundidad, nos encontraremos en condiciones de estudiar el incremento de los flujos
financieros a partir de la década del 90 y las crisis de deuda de los paises emergentes en el

capitulo 3.

2.1 Crisis de deuda:

Sachs (1984), en una definicion clasica, explica que una crisis de deuda ocurre cuando
un pais se enfrenta a un evento crediticio donde no puede cumplir con sus obligaciones
financieras preacordadas (default). Esto puede ocurrir si el pais se endeuda por sobre su
capacidad de pago, no consigue financiar el pago de sus servicios de intereses o porque los
prestamistas entran en panico, generando un problema de liquidez por el retiro de su
financiamiento de manera abrupta. Adicionalmente, analiza la posibilidad de que un gobierno
repudie su deuda, entendiendo que los beneficios de hacerlo supera los costos de pagarla. No

obstante, destaca que los costos de no cumplir con las obligaciones financieras han sido



elevados a lo largo de la historia, como la inhabilitacion al acceso a préstamos internacionales,

asi como la incautacion de bienes y castigos comerciales.

Por su parte, hay autores que no reducen a una crisis de deuda exclusivamente a un
evento de default. Pescatori (2004) define crisis de deuda como un evento de default o un
escenario con spreads de 1.000 puntos basicos en el mercado secundario de titulos de deuda.
Explica que las calificadoras de riesgo se inclinan mas por definir a una crisis de deuda como
un evento de default. Para ello, consideran que o no se paga en la fecha establecida capital o
intereses, se reestructuran los pagos o se acuerdan condiciones desfavorables para los

tenedores.

2.1.1 Default:

De acuerdo con el criterio de Standard & Poor’s, una obligacion entra en default cuando
no cumple con sus pagos en la fecha de vencimiento, otorgandose 5 dias habiles para
realizarlos o un periodo de gracia preestablecido. Asimismo, se considerara default cuando un
emisor declare su no capacidad de pago, siendo el incumplimiento una certeza virtual. Cuando
una deuda entra en default, los emisores deben esperar un canje o renegociacion de deuda

desventajosa.

Segun Panizza (2009), en cualquier modelo de deuda soberana, no deberia ocurrir un
default. Esto se debe a que los paises suelen endeudarse durante periodos complicados
econdmicamente y repagar en periodos de mayor prosperidad. Adicionalmente, los
prestamistas anticipan esta situacion, limitando el nivel de financiamiento. A pesar de ello, una
secuencia de shocks externos puede generar sobreendeudamiento, y el pais endeudado

preferir el default antes de ajustar su nivel de consumo.



Por otro lado, asegura que los modelos tradicionales de deuda soberana no han logrado
predecir los eventos de default a lo largo de la historia, siendo sus probabilidades de default

estimadas menores a las observadas efectivamente.

Adicionalmente, sostiene que un evento de default genera una fuerte salida de
capitales, como también una caida del consumo y la inversion. También afecta la capacidad de
endeudamiento del sector privado. Asimismo, un evento de default provoca consecuencias mas

alla de la crisis, tanto en el sector crediticio como en el desarrollo financiero.

Por ultimo, Panizza (2009) destaca que los castigos que reciben los paises que no

cumplen con sus obligaciones financieras no son suficientes:

1. Los periodos de exclusién financiera son breves.
2. El elevado costo financiero de endeudarse es temporario y no muy elevado.
3. La reducciéon comercial es real, pero no se identifica un canal directo mediante el

cual un evento de default reduzca el comercio.

4. No existe evidencia de castigos diplomaticos o militares.

5. Los reclamos legales ganaron relevancia recién en los afios 90’, aunque se ven
debilitados por la aplicacion de jurisdiccion de la deuda y la capacidad del deudor de volver a

endeudarse localmente.

2.1.2 Reestructuracion:
En caso de no poder cumplir con sus obligaciones en tiempo y forma, un pais puede

optar por la reestructuracion de su deuda, negociando con sus acreedores.

Por ejemplo, Espert y Arranz (1992) explican que un plan Brady consiste en la
renegociacion de la deuda externa mediante acuerdos con bancos internacionales, con
extension de plazos y quita de capital o intereses. Estas reestructuraciones ocurrieron a fines

de los afos 80, luego de las crisis de deuda de los paises latinoamericanos, y gracias a la



extension de plazos y periodos de gracia, se les permitio a los paises en desarrollo mejorar su

capacidad de pago. Para ello se puede optar por la emisién de nuevos instrumentos de deuda:

1) Discount Bonds (Bonos de reduccién de capital): Se canjea la deuda vieja por
estos instrumentos, aplicando una importante quita de capital. Por ellos se paga una tasa de
interés que corresponde a la tasa LIBOR (tasa interbancaria de referencia de Londres) mas un
spread. Se han registrado quitas significativas a nivel mundial como en el caso de Filipinas
(50%), Uruguay (44%) y México (35%).

2) Par Bonds (Bonos con descuento de intereses): Se suscriben estos nuevos
instrumentos a la par, estableciéndose una tasa fija menor a la de mercado. Asimismo, se
pactan a un plazo superior al original.

En ambos casos el nuevo capital adeudado debe estar garantizado.

3) Bonos con reduccion temporaria de la tasa de interés: Es una alternativa a los
bonos con descuentos de interés, que adicionalmente incluyen la reduccion temporaria de la
tasa, para luego igualar la tasa fijada o la tasa de mercado.

4) New Money Bonds (Bonos de dinero nuevo): De acuerdo con la participacion de
los bancos en la deuda original del pais, se acordara la suscripcion de nuevos titulos para
aportar fondos nuevos.

5) Buy Backs (Recompras): Mediante licitaciones para determinar el descuento a

aplicar en las recompras a realizarse en el mercado secundario.

2.2 Sudden Stops:

Por un lado, existen economistas como Keynes que cree que la globalizacién y los fallos
de mercado pueden perjudicar a algunos paises. Keynes sostiene que los “sudden stops”
podrian ocurrir en los mercados, por lo que debian ser regulados. Dado que las decisiones
econdmicas de un pais afectan directamente a sus socios comerciales, consideré necesario

tanto una accion colectiva global como la creacidn de una institucion internacional de crédito,



para solventar los problemas de liquidez que pudiesen tener paises donde la politica monetaria

no fuera efectiva.

Por otro lado, la corriente mas fundamentalista del mercado, como el Fondo Monetario
Internacional, afirma que el mercado funciona correctamente y el problema es el Estado.

(Tondini y Bianchi, 2011).

A pesar de esto, Prasad y Roggof (2003), economistas de esta ultima corriente,
sostienen que se generd un incremento en el riesgo de detenciones bruscas y modificaciones
en los flujos de capital hacia paises en desarrollo, y afirman que muchos de ellos dependen
econémicamente de los préstamos bancarios o inversiones de portafolio de extranjeros. Estos
flujos dependen no solo de la coyuntura de los paises beneficiarios de estos fondos, sino
también de las condiciones macroeconémica en los paises desarrollados (como sus ciclos

econdmicos y las tasas de interés).

Asimismo, destacan que, en las crisis de los afios 90’ en los mercados emergentes, la
libre movilidad de capitales generd una alta volatilidad debido al “efecto manada” (cuando los
inversores imitan las acciones de los demas) y al “efecto momentum” (estrategias donde se
recomienda comprar activos cuando presentan alzas y desprenderse de los mismos cuando

presentan bajas).

Este tipo de comportamientos de los inversores puede llevar a un “sudden stop”. Wolf
(2014) explica este fendmeno, revelando que corresponde a una decisién colectiva, donde los
inversores asumen que sus pérdidas son insostenibles, entonces deciden rescatar sus
inversiones, suponiendo que el resto del mercado esta haciendo lo mismo. Este

comportamiento colectivo se asimila a una corrida bancaria.

Quien también aborda este fenémeno es Calvo (2001), explicando sus consecuencias y

citando casos recientes. Explica que los “sudden stops” han cumplido un rol importante en las



ultimas crisis. Sefiala el caso de la crisis de deuda de México (Tequila), donde el gobierno se
vio inhabilitado a refinanciar sus bonos del tesoro. También cita casos como el de Corea del
Sur, Tailandia y Rusia, donde tanto el sector publico como el sector privado tuvieron

dificultades con su deuda de corto plazo:

“One key aspect of recent financial crises affecting emerging economies is that they
have been accompanied by a major cutback in capital inflows. In Thailand, for example,
these flows were cut by an amount equivalent to 26 percent of its gross domestic
product during 1997. To adjust to these interruptions, countries have been forced to
liquidate their international reserves and reduce their current account deficit. It is this last
step that causes the most harm to the economy, as to do so these countries must lower
aggregate demand, that is to say their total spending. In practice the amounts involved
have been substantial and have consequently resulted in sharp falls in output and
employment. This phenomenon, known as the Sudden Stop, is not experienced by
developed countries, where the crises have been much less severe, and in many cases
have been accompanied by an expansion of credit, rather than a strong contraction as in
the case of the emerging economies” [Un aspecto crucial de las crisis financieras
recientes que han afectado a las economias emergentes es que estas han sido
acompafadas por una fuerte disminucion en la entrada de capitales. En Tailandia, por
ejemplo, la caida de estos flujos fue una cantidad equivalente al 26% de su producto
interno bruto durante 1997. Para ajustarse a estas interrupciones, l1os paises se vieron
forzados a reducir sus déficit de cuenta corriente. Es este ultimo paso el que causa el
mayor dafio a la economia, ya que al hacer eso los paises reducen la demanda
agregada, es decir, su gasto total. En la practica, dichas cantidades han sido
substanciales y consecuentemente han resultado en profundas caidas en el producto y

el empleo. Este fendmeno, conocido como sudden stop, no es experimentado por



paises desarrollados, donde las crisis han sido mucho menos severas, y en muchos
casos han sido acompanadas por una expansion del crédito, mas que con una fuerte

contraccion como en el caso de las economias emergentes.] (Calvo, 2001, p. 9)

Cuando un pais emergente sostiene su economia con financiamiento externo, una
caida repentina de los flujos de capitales puede generar tanto una crisis cambiaria como una
crisis de deuda. Tal como explica Calvo (2001), ante una caida en los flujos de capitales, los
paises deberan depreciar su tipo de cambio real, lo que en economias fragiles puede generar

crisis muy costosas.

Adicionalmente tendran que ajustar su demanda agregada, lo que suele desencadenar

caidas tanto en el producto como en el empleo, generando una contraccion significativa.

Es importante contar con las herramientas necesarias para enfrentar un “sudden stop”.
Farhi (2013) explica que tanto un tipo de cambio flexible como controles de capitales, son
importantes para lidiar con este problema, aunque la flexibilidad del tipo de cambio es mas
importante, ya que una fuerte depreciacion puede mitigar rapidamente las consecuencias de un

“sudden stop”, evitando asi una larga recesion.

2.3 Bancos:

2.3.1 Crisis Bancarias:

2.3.1.1 Definicién:

Krugman (2016) explica que el sistema financiero global presenta fragilidad debido a la
desregulacion de su actividad. En un contexto de globalizacion financiera, existe cierta

vulnerabilidad bancaria a quiebras a gran escala.

Una entidad financiera quiebra cuando se ve imposibilitada de cumplir con sus
obligaciones con acreedores o depositantes. Por ejemplo, si hay una repentina demanda de

depositos, el banco debe tener la liquidez suficiente hacer frente a los retiros. Si un banco



otorga créditos, y los deudores son incapaces de devolver el dinero, este se encuentra en
problemas para cumplir con sus compromisos, ya que no cuenta con la liquidez necesaria para
hacer frente a sus obligaciones. Lo mismo ocurre si por alguna razén hay una caida

significativa en el valor de los activos del banco.

Debido a esto, la confianza es clave para el correcto funcionamiento del sistema
financiero. Si los depositantes entienden que los activos del banco pierden valor, entonces se
veran tentados a retirar sus depésitos, generandole un problema de liquidez significativo. Esto
se debe a que muchos de los activos del banco son iliquidos, imposibilitando al banco a

venderlos rapidamente para cubrir sus problemas de liquidez de corto plazo.

2.3.1.2 Crisis bancarias sistémicas:

En una situacion de stress financiero, los depositantes pueden responder al “efecto
manada” (imitar el accionar de otros inversores), y retirar sus depdsitos de todas las entidades
financieras, sin importar como su banco gestioné sus activos. Debido a la fuerte conexion
financiera que existe entre entidades bancarias (por préstamos, derivados, etc.), una
importante fuga de depdsitos puede generar una crisis bancaria sistémica si no es contenida a

tiempo.

Al quebrar un banco, la desconfianza se expande hacia el resto de las entidades
financieras, generando una fuerte pérdida de confianza. Al haber una quiebra bancaria
sistémica, no solo se ven perjudicados los depositantes, sino que también se genera una
dificultad para financiar tanto la inversién como el consumo, afectando directamente la

demanda agregada, lo que puede generar una recesion.

Laeven y Valencia (2012), sostienen que cuando nos enfrentamos a corridas bancarias,
pérdidas significativas en el sistema bancario y/o liquidacion de bancos, y eso se combina con

politicas de intervencion bancaria significativas en respuesta dichos episodios, ocurre una crisis



bancaria sistémica. De acuerdo con su criterio, las politicas de intervencion son significativas

cuando se combinan al menos tres de las siguientes medidas:

Soporte extensivo de liquidez (al menos 5% de los depésitos y pasivos con no

residentes).

Reestructuracion de bancos (cuando el costo bruto fiscal alcanza por lo menos el 3%

del PBI).

Nacionalizacion de bancos (de instituciones financieras con relevancia sistémica).

Se establecen garantias significativas (sobre todos los pasivos de los bancos o la

extension a pasivos que no corresponden a depdsitos)

Importante compra de activos a entidades financieras (por al menos el 5% del PBI, por

parte del Tesoro o Banco Central).

Congelamiento de depdsitos o feriados bancarios.

Asimismo, ha habido episodios donde los paises intervienen su sistema financiero con
menos de 3 medidas enunciadas anteriormente, pero en gran escala, condicion suficiente para
considerarla una crisis bancaria sistémica. Por ejemplo, si los bancos registran pérdidas por
morosidad de préstamos mayor al 20% o se generan cierres bancarios por al menos el 20% de
los activos del sistema financiero. Asimismo, nos encontraremos frente a una crisis bancaria

sistémica si los costos de reestructuracion bancaria superan el 5% del PBI.

2.3.2 Regulacién Bancaria:

Dados los desequilibrios macroeconémicos que puede generar una crisis bancaria, los
paises intentan regular al sector bancario. Luego de la experiencia de las ultimas crisis
sistémicas, Krugman (2016) explica que se han establecido varias medidas precautorias, con el

objetivo de prevenir futuras crisis bancarias:



Fondos de garantia de depdsitos: Fueron aplicados luego de la Gran Depresién (afios
treinta). Se crea un fondo de garantia donde se protege al depositante. Se obliga a que los
bancos aporten para el fondeo de este. Funciona como garantia en caso de pérdidas, por lo
que los depositantes no retirarian sus depdsitos como medida precautoria. En Argentina el
sistema de seguros de depdsitos es administrado por SEDESA S.A. y es regulado por el marco
normativo que se especifica a continuacion: Ley N° 24.485, , Decreto N° 905/2002 (Parte

pertinente), Decreto N° 30/2018.

El BCRA, mediante la Com. “A” 5943 regula la aplicacion del sistema de seguro de
garantia de depdésitos y establece que las entidades comprendidas deberan aportar al fondo de

garantia, mensualmente, el 0,015% del promedio mensual de sus saldos diarios.

Coeficiente de reserva: También puede ser utilizado como un instrumento de politica
monetaria. Obliga a los bancos a mantener parte de sus activos liquidos, para poder afrontar
demandas de depdsitos repentinas. En Argentina este coeficiente es mas conocido como
encaje bancario y es regulado por el BCRA. En su texto ordenado de Efectivo Minimo, el Banco
Central establece la base de aplicacion de este, asi como también beneficios para entidades
que brinden financiamiento a PYMES, financiamiento en cuotas por el programa “Ahora 127, asi
como incrementos puntuales de los requerimientos de efectivo minimo. Cabe destacar que
actualmente el BCRA permite integrar los saldos correspondientes tanto en cuentas corrientes
como en LELIQS (Letras de Liquidez), NOBACS (Notas del Banco Central) o el TN20P (Bonos
del Tesoro Nacional en pesos a tasa fija vencimiento noviembre de 2020). Asimismo, establece

las sanciones por incumplimiento a los responsables del manejo de liquidez ante el BCRA.

Restricciones de capital y de activos riesgosos: Para evitar la vulnerabilidad, se les
exige a los bancos un minimo de capital. Esto se debe a que entre menor sea el capital del
banco, hay mas posibilidades de que se declare su insolvencia por pérdidas en el valor de sus

activos, ya sea por demanda de depdsitos o por asuntos macroeconémicos externos. Por otra



parte, también se regula la exposicién al riesgo de las entidades financieras, limitando sus
tenencias de activos volatiles como acciones y prohibiéndoles prestar gran parte de su capital a
un solo acreedor, por el riesgo que ello implica. El texto ordenado del BCRA sobre Capitales
Minimos de las Entidades Financieras establece los requerimientos de capital a las entidades,
estableciendo las exigencias minimas de acuerdo con el riesgo de crédito, riesgo operacional,
riesgo de contraparte y riesgo de mercado, asignado al Gerente General y a los miembros del
Directorio como responsables ante la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias

(SEFyC), que actua como agente veedor de acuerdo con la Ley de Entidades Financieras.

Inspecciones los bancos: El ente regulador puede revisar los libros contables de las
entidades financieras para hacer cumplir la normativa vigente. Se verificara que el banco no
posea activos demasiado riesgosos ni préstamos de dudosa devolucion. En su texto ordenado
sobre Supervision Consolidada, el BCRA designa a la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias (SEFyC) para cumplir el rol de supervisor. Se establece que las
entidades deben presentar sus estados financieros consolidados mensual, trimestral y
anualmente, con la revision de un auditor externo para el caso de los informes trimestrales y

anuales.

Préstamos de ultima instancia: El Banco Central puede brindar asistencia financiera a
las entidades si estas lo necesitan, siempre que brinden garantias de mayor valor a cambio. En
el caso de EEUU, ese rol lo cumple la Reserva Federal. Que las entidades financieras cuenten
con este recurso le brinda mas confianza a los depositantes, que entienden que los bancos
pueden soportar situaciones de stress financiero. En Argentina, el BCRA cumple el rol de

prestamista de ultima instancia. Para ello cuenta con distintas herramientas:

Inyecciones de liquidez: Mediante pases activos de hasta 5 dias habiles a entidades
financieras a la tasa de interés resultante de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) multiplicada

por un coeficiente que estara entre 1.01 y 1.5 determinado por el BCRA o recompra de Letras



de liquidez (con un plazo residual menor o igual a 5 dias habiles), de acuerdo con la Com. “A”

6879.

El BCRA establece en su texto ordenado sobre Ventanilla de Liquidez, que se activara
esta linea una vez agotada la tenencia de titulos publicos admitidos para la operatoria de pases
activos con el BCRA. Mediante la rueda “VELI”, manejada por la Mesa de Operaciones del
BCRA, este puede brindar asistencia financiera a las entidades con afectacion a préstamos
garantizados o titulos publicos nacionales, garantias aforadas que deben reponerse en caso de
perder un 10% de su valor originalmente pactado. Este préstamo tendra una duracion de entre
7 y 60 dias (corridos) y no puede ser cancelado de forma anticipada. Para acceder a este
beneficio, las entidades deben presentar la documentacion correspondiente a la Gerencia de
Créditos del BCRA, como el contrato de prenda de las garantias requeridas (se afectaran los
activos de menor vida promedio) y una declaracion jurada que acredite la no tenencia de titulos
publicos elegibles para realizar pases activos. Esta asistencia no podra exceder la

Responsabilidad Patrimonial Computable de la entidad, salvo algunas excepciones.

En los incisos b) y c) del articulo 17 de su Carta Organica es facultado para brindar
tanto redescuentos como adelantos en cuenta a entidades financieras por iliquidez transitoria.
Su reglamentacion es detallada en el texto ordenado de Asistencia Financiera por lliquidez
Transitoria. Alli se establecen los requisitos, solicitudes y condiciones generales como tasas de
interés y ratios de liquidez necesarios para su otorgamiento y cancelacion. Para acceder a este
financiamiento las entidades deben haber agotado la instancia de Ventanilla de Liquidez y
demas alternativas de financiamiento. Esta asistencia nunca podra exceder el patrimonio neto
de la entidad y tendra un plazo maximo de 180 dias corridos, y con la opcién de cancelacion

anticipada.

Rescates o reestructuracion: En casos de posibles pérdidas fuertes en los activos de un

banco, las autoridades nacionales pueden optar intervenirlo u organizar la compra de este por



parte de entidades financieras mas saneadas. Con fondos fiscales también se puede
recapitalizar al banco, tomando el gobierno control de dicha entidad, gestionando su crisis para
evitar su quiebra. En los articulos 34 y 35 bis de la Ley de Entidades Financieras se establecen
los lineamientos de regularizacién y saneamiento. En primer lugar, se obliga a las entidades a
dar las explicaciones pertinentes en caso de incumplimientos normativos, para luego presentar

un “Plan de Regularizacion y Saneamiento” cuando presenten:
Problemas de liquidez o solvencia a juicio del BCRA.
Deficiencias de efectivo minimo.
Reiterados incumplimientos a relaciones técnicas o limites.
Incumplimiento de la Responsabilidad Patrimonial Exigida.

En caso de haber sido rechazado, no presentado o incumplido, el BCRA podra disponer

la revocacion de su autorizacion para funcionar como entidad financiera.

El Art. 35 bis establece que, si el Directorio del BCRA decide por mayoria absoluta,
dicha entidad podra ser reestructurada en defensa de los depositantes. Para ello, y de acuerdo
con lo que resulte pertinente, se puede determinar o la reduccién/aumento de su capital social,
la exclusion de activos y pasivos y su transferencia, la intervencion judicial o la transferencia de

activos/pasivos excluidos.

2.4 Globalizacién y especulacién financiera:

De acuerdo con Braun (2010) la globalizacién financiera es la “tendencia del capital a

cruzar fronteras” (p. 470).

En cuanto a las ventajas de la globalizacion financiera destaca la disminucién del

diferencial de tasas entre paises, de acuerdo con el principio de paridad de tasas.



Desde lo tedrico, asegura que esta reduccion en la tasa de interés puede resultar
beneficiosa para el crecimiento de algunos paises, brindandole mayor rentabilidad a sus
negocios. Si los flujos de capital provienen del sector empresario, el pais receptor se puede ver

beneficiado con aprendizaje tecnolégico.

Uno de los grandes riesgos es la capacidad de los paises de sobreendeudarse. Esta
situacion puede traer consecuencias que superan ampliamente los beneficios de la
globalizacion financiera, sobre todo si estos paises se enfrentan a un evento de “sudden stop”,

generandose caidas en el producto y una mayor inestabilidad del consumo.

De acuerdo con Krugman (2016) un pais emergente es un mercado en vias de

desarrollo que ha liberalizado su sistema financiero para atraer fondos internacionales.

Los diferenciales de tasa de interés pueden ser atractivos para los fondos de inversion
internacionales. La tendencia de transferencia de fondos con fines especulativos hacia
economias emergentes puede ser explicada en parte, por los altos rendimientos que tienen sus
bonos soberanos. Una mayor tasa de interés acarrea un mayor riesgo, por lo que se puede
clasificar a este tipo de inversiones como de grado especulativo ya que es probable que el
emisor no cumpla con sus obligaciones financieras, defaulteando o reestructurando su deuda.
En el siguiente grafico se muestra la preferencia de muchos inversores institucionales hacia

rendimientos extraordinarios, por sobre el valor teérico de los activos.



Dependencia de las inversiones de portafolio al diferencial de tasa de interés y a los fundamentals
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Figura I.
Fuente: Banco Central de Europa (2011). Portfolio Flows to Emerging Market Economies:
Determinants and Domestic Impact.

El Banco Central de Europa (2011), en su resumen de estabilidad financiera, explica
que, a pesar de que los flujos financieros representan un comportamiento natural de los
mercados financieros internacionales, grandes inversiones de portafolio pueden potencialmente
crear inestabilidad, generando pérdidas en el mercado de valores debido a burbujas financieras
y generar a mediano plazo ciclos de caida y recuperacion en mercados emergentes. Para
evitar estos riesgos, estima que es necesario tomar medidas prudenciales a nivel micro y
macro, como medidas para dar profundidad al mercado de valores, y de esa manera mejorar su

capacidad de absorber constantes ingresos de flujos financieros.

2.4.1 Fondos buitre:
Los “fondos buitre” (holdouts o “vulture funds”) son fondos especulativos que buscan

rendimientos extraordinarios. Para ello compran bonos de baja calificacion crediticia, a precios



bajos, con el objeto de acudir a cortes internacionales y demandar a los deudores a abonar el

total de la deuda acordada originalmente.

Kamenis (2014) explica que este tipo de fondos pone en cuestionamiento la
sustentabilidad de la deuda soberana de los mercados. Esto se debe a se aprovechan de
paises endeudados, buscando sacar ventaja de las reestructuraciones y con estrategias
moralmente discutibles, forzando litigaciones legales para cobrar la totalidad de la deuda
acordada originalmente. Para ello compran bonos de mercados emergentes con legislacion de
EEUU o Reino Unido, ya que la reestructuracion de deuda requiere el acuerdo de todos los

tenedores de deuda y las reglas no pueden ser modificadas por el gobierno local del emisor.

Asimismo, expone que utilizan la interpretacion de algunas clausulas como la “Pari
Passu” para beneficiarse. Esta clausula establece que todos los tenedores de deuda deben
recibir el mismo tratamiento y tiene el objeto de proteger a los inversores para no verse
perjudicados frente a otros. Estos fondos utilizan dicha clausula para asegurarse el cobro del
valor facial de deudas reestructuradas. Adicionalmente, debido a su gran volumen de
inversiones, presionan mediante “lobbies”, teniendo mucha influencia dada sus fuertes

conexiones politicas.

2.5 Crisis cambiarias:

Glick y Hutchison (2011) explican que en la literatura existen distintos criterios para

determinar si existe una crisis cambiaria:

Una depreciacion nominal de 25% o mas, al menos un 10% mayor a la del afio anterior.

Una depreciacion nominal de 25% o mas, doblando la del afio anterior, que debe haber

sido de menos del 40%.

Un minimo de 15% depreciacion, un incremento de al menos 10% con respecto a la del

afo anterior y una depreciacion previa de menos del 10%.



Otras definiciones que incluyen ataques a la moneda controlados, teniendo en cuenta

promedios ponderados de pérdida de reservas y depreciacion.

Asimismo, Glick y Hutchison (2011) afirman que puede ocurrir una crisis cambiaria
cuando existe un ataque especulativo hacia una moneda, que resulta en la depreciacion de
esta, obligando a las autoridades a defender el tipo de cambio vendiendo reservas o subiendo
las tasas de interés. Finalmente, por mas medidas que se tomen, el ataque especulativo

consigue depreciar fuertemente la moneda.

En cuanto a las consecuencias de una crisis cambiaria destacan el incremento de los
costos del repago de la deuda nominada en moneda extranjera, caida de las inversiones,

produccién y empleo.

2.6 Marco Histoérico (hasta la década del 90°)

La administracion de los flujos financieros y la regulaciéon de estos son un fenédmeno con

muchos afios de historia.

En el afo 1873, en pleno auge del comercio internacional, comenzo a preocupar lo que
se conoce como la depresion de los precios. Se produjo una fuerte deflacion, que redujo
significativamente la rentabilidad de las empresas, principalmente del sector agricola. Los
agricultores reaccionaron desde la agitacion electoral hasta con rebelion, y algunos hasta
morian de hambre. En el Reino Unido los precios descendieron un 40% entre 1873 y 1896. El
precio del trigo en 1894 era aproximadamente un tercio del registrado en 1867. Esta crisis de
precios se explicé principalmente por la escasez relativa de oro. Para enfrentar esta crisis, se
adopto un patrén bimetalico y se aplicaron aranceles proteccionistas para elevar los precios.

(Hobsbawm, 2009)

La era imperialista, ubicada por Eric Hobsbawn (2009) entre los afios 1875y 1914,

estuvo caracterizada por la expansion territorial y econdmica de las principales potencias



econdmicas mundiales. Los economistas marxistas afirman que el capitalismo monopélico
condujo al colonialismo, basandose en la idea de que la expansion econdmica y la explotacion

en ultramar eran esenciales para el desarrollo capitalista.

Por otra parte, el autor explica que los economistas no marxistas negaban que las
raices del imperialismo fueran econémicas, argumentando que la explotacion de los paises
subdesarrollados no fue fundamental para el capitalismo, minimizando los efectos negativos

sobre las economias coloniales.

Sin importar la vision de cada grupo de economistas, resulta importante destacar que,
evidentemente, el colonialismo tuvo una dimensiéon econémica. Durante esta etapa, la
globalizacién tuvo una aceleracion en cuanto a volumen y cifras. Las economias desarrolladas
lograban con facilidad comerciar con economias subdesarrolladas, pero cuando no podian,
conseguian territorios para ubicar sus empresas de manera monopdlica. Este fue una de las
ampliaciones del proteccionismo de la década de 1880. Hobsbawn cita los dichos del primer
ministro britanico al embajador francés en 1897: “Si no fueran tan tenazmente proteccionistas...

no nos encontrariamos tan deseosos de anexionarnos territorios” (Hobsbawn, 2009, p. 76)

Aca podemos detectar los primeros indicios sobre la disconformidad de las potencias

econdmicas mundiales ante politicas proteccionistas en términos econdmicos

El tratado de Versalles, que sell6 la paz luego de la Primera Guerra Mundial impuso
fuertes sanciones econdmicas a Alemania, y provocé una transicion desde el liberalismo
economico hacia el proteccionismo. Muchos paises comenzaron a aplicar restricciones de
comercio, barreras que duraron hasta finalizada la segunda guerra mundial. Una de las
medidas utilizadas fue la devaluacién de la moneda, para lograr equilibrar las cuentas externas.

(CaixaBank, 2018)



Luego del “Crack de Wall Street” en 1929, donde los mercados cayeron un 85% en 3
afos, comenzo la Depresion de la década de 1930. Cabe destacar que antes de la caida de los
mercados de 1929, desde 1927 los agentes financieros estadounidenses centraron sus
negocios en el mercado interno, haciendo subir el valor de las acciones. Adicionalmente, 9
millones de estadounidenses tenian participacion en el mercado de capitales invirtiendo sus
ahorros. En marzo de 1929 la Reserva Federal de los Estados Unidos decidi6 subir la tasa de
interés un 1%, y recomendo a los bancos no otorgar créditos para invertir en la Bolsa. Dado
que algunos agentes financieros encontraron mas atractivas otras inversiones en activos fuera
de la Bolsa, comenzé una fuerte corriente vendedora, que desencadend el “jueves negro” del
24 de octubre de 1929. Desde ese jueves hasta el “martes negro” del 29 de octubre de ese
afo, se produjo el derrumbe de la Bolsa de Wall Street, donde cayeron vertiginosamente el
precio de las acciones, expandiéndose el efecto al resto de las Bolsas de los Estados Unidos.

(CaixaBank, 2018)

Tondini y Bianchi (2011) describe los efectos en lo que respecta a las decisiones
proteccionistas de muchos paises luego de la crisis del 29: “La devaluacién monetaria, las
restricciones arancelarias y los controles comerciales y cambiarios se propagaron de un pais a
otro, en el desesperado afan de todos por protegerse del impacto de la depresion

internacional.” (p. 12)

Argentina también se vio fuertemente golpeada por los devastadores efectos de la crisis
del 29'. En diciembre de ese mismo afo, el presidente Hipdlito Yrigoyen cerré la Caja de
Conversioén para evitar la salida de oro. Luego de la caida del gobierno constitucional en 1931,
se decret6 un control de cambios para frenar la devaluaciéon de la moneda. Estos controles a
los flujos financieros son un antecedente claro de la necesidad de regular los flujos financieros

para evitar desequilibrios macroeconémicos (Tondini y Bianchi, 2011)



En 1933, mediante la Executive Order N° 6102, Estados Unidos prohibié la acumulacion
privada de oro amonedado a sus ciudadanos. Estos tampoco podrian poseer oro en bruto ni en
certificados. En consecuencia, todo el oro acumulado debié ser entregado a la Reserva

Federal, a cambio de US$ 20,67 por onza. (Vanoli, 2017)

En 1944, luego de la Segunda Guerra mundial, mediante los acuerdos de Bretton
Woods, se acordd un orden monetario internacional que duré 25 afos. Este periodo registro
altas tasas de crecimiento, asi como también un bajo nivel de desempleo y la mejora de calidad
de vida de la poblacion. Todo esto se generd gracias al Estado de Bienestar Keynesiano. Estos
acuerdos restringieron los flujos financieros. Solo permitia comprar o vender moneda extranjera
por motivos comerciales (importaciones y exportaciones) o por inversiones dirigidas a la
economia real. Esto significé una fuerte restriccién a las operaciones vinculadas con la

especulacion financiera. (Vanoli, 2017)

Luego de la suba de tasas de los Estados Unidos de los afios 80’, para combatir la
inflacién, se observd una importante reversion de los flujos de capitales en Latinoamérica,
dejando a muchos paises sin financiamiento para solventar el pago de sus deudas contraidas

en la década del 70°. (Narodowski y Lenicov, 2012)

Esta caida en los flujos financieros internacionales generd una modificacién en los
patrones de acumulacion en la periferia, pasando de perfiles desarrollistas a otros mas
marcadamente financieros. Narodowski y Lenicov (2012) explican las consecuencias de este

comportamiento en los flujos de capitales:

“Esto implico por un lado, la interrupcién de la etapa de industrializacion por sustitucion
de importaciones y, por el otro, la articulacién local con las tendencias internacionales,

lo cual generd en la periferia fuerzas favorables a una mayor dependencia financiera,



una desarticulacion creciente del entramado productivo, un crecimiento marcado de la

deuda publica y la creciente salida de capitales privados hacia el exterior.” (p. 260)

2.7 Resumen de lo estudiado

Una economia emergente es un mercado en vias de desarrollo que ha liberalizado su
sistema financiero para atraer fondos internacionales. Estos fondos pueden tener varios
destinos, como el financiamiento de sus cuentas fiscales o externas, o inversiones productivas,
entre otros. Uno de los medios de los que dispone un pais de acceder a financiamiento es la
emision de titulos de deuda, que prometen el futuro pago de capital e intereses a los

inversores.

La globalizacion financiera ha facilitado el movimiento de flujos financieros hacia
economias emergentes. Esto puede generar resultados positivos, como la disminucién del
diferencial de tasas entre paises, mayor rentabilidad a sus negocios y hasta aprendizaje
tecnoldgico. Asimismo, puede resultar riesgosa la capacidad de los paises de
sobreendeudarse, como también la participacion de fondos especulativos en situaciones de

reestructuracion.

La fuerte dependencia de paises emergentes al ingreso de flujos financieros desnuda la
vulnerabilidad de estos ante caidas repentinas en el financiamiento (Sudden Stops). Un
Sudden Stop puede desencadenar una crisis cambiaria, una crisis de deuda o ambas,
pudiendo derivar en una crisis bancaria, con graves consecuencias para las economias

emergentes.

El endeudamiento puede ser peligroso para las economias en vias de desarrollo. Un
exceso de este puede incentivar un gasto ineficiente del Estado, pudiendo la corrupcion afectar
de manera negativa la composicion de los ingresos, acrecentando el riesgo de ataques

especulativos.



También se genera un incremento en la vulnerabilidad a shocks externos y a la voluntad
de inversores internacionales. Estos pueden desestabilizar el mercado de deuda para verse

beneficiados, mediante maniobras poco transparentes.

La regulacién bancaria es una medida necesaria para evitar y contener posibles crisis
del sector financiero. La creacion de fondos de garantia de depdsitos, los encajes bancarios,
las restricciones (de capital y activos riesgosos), las inspecciones bancarias, el Estado como
prestamista de ultima instancia y la creacion de un marco normativo para rescates y

reestructuraciones pueden prevenir futuras crisis bancarias.

Cabe destacar que Argentina, luego de la crisis del 2001 desarrollé un fuerte marco
regulatorio a entidades financieras. En el capitulo 4 se podra verificar como, gracias a estas
medidas macro prudenciales, el sector bancario argentino no tuvo inconvenientes para atender
la fuerte salida de depdsitos que ocurrio luego de la fuerte depreciacién del peso en agosto de

2019 dados sus altos ratios de liquidez.

La regulacién de los flujos financieros cuenta con un largo historial. Generalmente se ha
aplicado para apalear los efectos de crisis internacionales, intentando evitar los movimientos
especulativos, priorizando la estabilizacion de las cuentas externas mediante controles de
cambios y restricciones comerciales, con el afan de estabilizar la macroeconomia y retomar un

sendero de crecimiento.



Capitulo 3: Resumen de los flujos financieros y las

crisis de deuda

En el capitulo 2 se definieron varios conceptos que seran utiles para avanzar en el
analisis de las crisis de deuda en los paises emergentes. En el presente capitulo, se explica por
qué incrementaron los flujos financieros desde la década del 90’ (3.1), estudiando las crisis de
deuda de México y del Sudeste Asiatico (3.2), para luego analizar los beneficios de la IED (3.3).
A continuacion, se aborda la tematica control de capitales (3.4), analizando su necesidad de
aplicacion y efectividad. Finalmente se estudia la frecuencia de las crisis bancarias y

cambiarias, y cdmo una puede desencadenar en otra (3.5).

3.1 Incremento de los flujos financieros a economias emergentes.

3.1.1 Década del 90’:

P. Narodowski y M. Remes Lenicov explican que los flujos financieros provenientes de
paises industriales en los afios 90’, generalmente en forma de Inversion Extranjera Directa
(IED), se destinaron principalmente a la explotacion de recursos naturales, por lo que no se
producia el “efecto derrame” esperado. Adicionalmente destacan que dichos ingresos
generaban pérdidas de competitividad, ya que apreciaban la moneda local. Narodowski y

Lenicov (2012) concluyen lo siguiente:

“...al tiempo que se liberalizaba la cuenta capital, parecia aumentar la vulnerabilidad
ante la crisis. La globalizacion exacerbé los riesgos debido a que las vinculaciones
financieras entre paises amplificaron los efectos y los transmitieron con gran rapidez a

través de sus fronteras.” (p.238)

En la década del 90’, y luego de una flexibilizacion de la politica monetaria de los

Estados Unidos reflejada en una baja de las tasas de interés y la expansion del crédito tanto en



Estados Unidos como en Europa, volvié a registrarse una importante liquidez, que comenzoé a

buscar mayores rendimientos.

Esta década se caracterizd por un aumento en los flujos de capital privado desde los
paises desarrollados hacia los paises en via de desarrollo. Los paises que recibian estos flujos
liberalizaron su cuenta capital, eliminando restricciones a la entrada y salida de capitales. Esta
decision permitié a los fondos especulativos volver a ingresar a los paises emergentes en

busca de rendimientos elevados con respecto al resto de las regiones.

Narodowski y Lenicov (2012) explican que estos ingresos generaron una
sobrevalorizacién del tipo de cambio real, que obligaba a los gobiernos a mantener altas las

tasas de interés, promoviendo el ingreso de capitales para poder financiar el sector externo.

El FMI sugirid estas politicas de liberalizacion y luego de la crisis mexicana muchos
flujos financieros se dirigieron al sudeste asiatico. La apreciacion de la moneda y los saldos
negativos en la cuenta corriente generaron crisis en Tailandia en 1997 y en Rusia en 1998,

expandiéndose a todas las economias emergentes. (Narodowski y Lenicov, 2012)

En cuanto a la expansion de los flujos financieros internacionales de la ultima década,
nos podemos remitir a las afirmaciones de Gelos y Werner (2014), en su analisis realizado para

el Fondo Monetario Internacional:

“Como consecuencia de la politica monetaria expansiva, implementadas en las
economias avanzadas tras la crisis financiera mundial de 2008-09, los diferenciales de
tasa de interés han provocado un aumento en el ingreso de capitales hacia los paises

de mercados emergentes.” (p. 7)

Calvo (2001) expone que, a partir del afo 1989, gracias al éxito del plan Brady a lo largo
del mundo, los paises emergentes lograron endeudarse nuevamente en los mercados

internacionales. Debido a las garantias que estos nuevos instrumentos poseian, los bancos



comenzaron a invertir su liquidez en ellos, dandole profundidad al mercado secundario de estos

(pasando de un valor de mercado de US$ 20 billones en 1990 a US$ 100 billones en 1997).

El Plan Brady establecio las bases para el retorno de los paises latinoamericanos
altamente endeudados al financiamiento externo. Cabe destacar que tanto el mercado de
deuda como al mercado de valores dependen fuertemente de la informacion disponible sobre
en deudor. La principal informacién que consultan los inversores son las condiciones
macroeconomicas del pais, las politicas monetarias y fiscales y sus caracteristicas
institucionales. Esto se debe a que la capacidad de repago de la deuda depende de estos

items.

El principal problema de dicha expansion en el mercado de bonos emergentes es que
gran parte de sus obligaciones son en moneda extranjera, y no poseen un prestamista de
ultima instancia, como es la Reserva Federal en los EEUU, en caso de que el precio de sus
bonos colapse. Para resolver estos problemas, el Fondo Monetario Internacional creé una linea

de crédito de contingencia en caso de crisis financieras.

3.1.2 Luego de la crisis del 2008:

El Banco Central de Europa (2011) afirma que desde la caida de Lehman Brothers en
2008, se incrementaron sustancialmente los flujos de capitales hacia economias emergentes. A
pesar de que parte de ellos correspondian a IED, las inversiones de portafolio incrementaron
fuertemente, tanto en el mercado de acciones como en el mercado de bonos, alcanzando

niveles sin precedentes.
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Figura Il.
Fuente: Banco Central de Europa.

En la Figura Il se observa que entre los afios 2009 y 2010, Argentina se encontraba
entre los 10 paises emergentes con mayor ingreso neto de flujos por inversiones de portafolio
por mas de 1% de su PBI, habiendo tenido entre los afios 2000 y 2007 salidas netas por este
mismo concepto (superiores al 3% del PBI). De igual manera, el resto de los paises estudiados
también superaron ampliamente sus promedios histéricos, evidenciando una fuerte preferencia

de los fondos de inversion hacia los paises emergentes.

El flujo de inversiones de portafolio ha generado volatilidad en los mercados
emergentes, y debido a la gran dimensién de los ingresos netos de portafolio, estos paises han

experimentado fuertes episodios de inestabilidad financiera, como en los casos de la crisis de



México de 1994 y la crisis de los paises asiaticos en 1997. Adicionalmente, el Banco Central de
Europa (2011) asegura que los ingresos de inversiones de portafolio contribuyen a la
volatilidad, ya que fuertes olas de ingresos seguidos de “Sudden stops” o una salida repentina
de capitales, pueden generar incrementos sustanciales tanto en el tipo de cambio como en la
volatilidad del mercado de capitales, deteriorando las condiciones de financiamiento. A
continuacién, se enumeran posibles impactos macroecondmicos generados por un sostenido

ingreso de inversiones de portafolio:

1. Una apreciacién indeseada en el tipo de cambio, con un posible overshooting,
con efectos negativos sobre la competitividad de la economia.

2. Una presion al alza en el mercado de acciones, incrementando sus valores con
respecto a sus valores basados en fundamentals, pudiéndose generar burbujas financieras.

3. Presién inflacionaria debido a la distension tanto en las condiciones crediticias

como en la politica monetaria.

No cabe duda de que este fendmeno viene incrementando significativamente ya desde

la década del 70’;
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3.2 Crisis de deuda en paises emergentes

Al repasar diversas crisis de deuda a lo largo de la historia, nos encontramos con 2 que
llaman poderosamente la atencion por las similitudes con respecto a la a ultima crisis de deuda
argentina. Al estudiar tanto el caso de México como el de Tailandia de la década del 90’, se
identifican muchos aspectos en comun, tanto en la gestacidon de sus crisis como en las
consecuencias de estas. Financiamiento de déficit de cuentas fiscales mediante la emision de
deuda, desajustes en la balanza comercial, régimen de tipo de cambio fijo, apreciacién de la
moneda por ingreso de flujos financieros, subas de tasas de interés, suba de la inflacion,
control de capitales, default de la deuda, entre otros. Todos estos sucesos nos resultan
familiares, y en el Capitulo 4, cuando se estudie el caso argentino, se podra observar que

Argentina ha cometido los mismos errores, sufriendo consecuencias similares.



3.2.1 México:

Crespo (2016) explica que a mediados de los 90’, México, luego de la privatizacion de
bancos publicos, una baja inflacion y cierta estabilidad en sus finanzas, atrajo la entrada de
flujos financieros. Tanto las inversiones en infraestructura como el gasto publico llevaron a que
sus cuentas fiscales sean deficitarias (7% del PBI), financiadas por bonos dolarizados de corto

plazo (TESOBONOS).

El incremento del stock de dichos bonos (83% interanual) sumado a desajustes en su
balanza comercial, llevé a una fuerte venta de estos instrumentos en el mercado secundario,

generando una importante baja de las reservas internacionales.

En lugar de subir las tasas de interés, el gobierno mexicano decidié recomprar deuda,
ya que no queria perjudicar a los ciudadanos endeudados a tasa variable en época electoral.
Este comportamiento ocasioné preocupacion en el mercado, que reaccioné vendiendo los
bonos, generando una nueva baja en las reservas internacionales y presionando al tipo de

cambio, lo que se vio reflejado en el mercado informal de divisas.

El gobierno mexicano (que mantenia un tipo de cambio fijo) decidié devaluar un 15%,
pero la acelerada venta de bonos en moneda nacional y en moneda extranjera lo obligd a dejar
el régimen de tipo de cambio fijo, lo que generd una fuerte depreciacion de su moneda en tan
solo una semana (-80%). Este salto en el tipo de cambio se trasladé rapidamente a las tasas de

interés y a inflacion.

En cuanto al sector financiero, el incremento de la morosidad, el efecto en sus hojas de
balance dada la depreciacion del tipo de cambio y el retiro de depdsitos obligaron al Estado

mexicano a intervenir mediante planes de rescate.

La economia mexicana debi6 ser rescatada por los EEUU, que desembolsé una linea

por US$ 20.000 millones. A esta linea se sumaron préstamos del Bank for International



Settlements (US$ 10.000 millones), FMI (US$ 17.000 millones) y otros préstamos bilaterales

(US$ 3.000 millones).

A pesar de ello, la recuperacion de México fue lenta, siendo el pais latinoamericano con

el crecimiento mas bajo entre los afios 1995 y 2005.

No obstante, los efectos de la crisis mexicana se expandieron al resto de América
Latina, sobre todo hacia Brasil y Argentina, que sufrieron fuertes salidas de capitales que
debieron ser compensadas con endeudamiento a corto plazo y subas en la tasa de interés

(Crespo, 2016).

3.2.2 Sudeste Asiatico:

Kawai (2001) explica que la crisis de los paises asiaticos de la década del 90 se
desencadend por los desbalances macroecondémicos provocados por un boom de ingreso de
flujos financieros destinados a financiar el déficit de cuenta corriente de Tailandia (de alrededor
de un 8% del PBI) en el afio 1996. Dicho pais perdié competitividad dada la apreciacién de su

moneda.

Dado el bajo crecimiento mundial, los paises asiaticos se vieron afectados en sus
exportaciones, siendo Tailandia el pais mas afectado. Varias instituciones financieras sufrieron
dificultades por lo que el Banco Central tuvo que proveerles liquidez. La suba de tasas de
interés generd en el mercado la percepcion de que el tipo de cambio no estaba alineado. El

ingreso de flujos financieros disminuyd, y los bonos cayeron hasta un 30%.

En 1997 Tailandia defaulteé un bono en euros. Alli comenzé un fuerte ataque a su
moneda (Baht) y su Banco Central debi6 intervenir para sostener el tipo de cambio en el
mercado de futuros. Al mismo tiempo, el pais asiatico siguié inyectando liquidez para sostener

a los bancos. Alli comenzo una fuerte salida de capitales que derivé en una caida de reservas



internacionales, por lo que Tailandia decidié implementar un control de capitales y en julio del

mismo afio cedié ante las presiones del mercado, devaluando el Baht.

Esta situacidén genero en los inversores una vision mas critica sobre las vulnerabilidades
de los paises asiaticos. El panico financiero se trasladé a otros paises como Indonesia, Corea 'y

Malasia.

La crisis de Tailandia tuvo efecto contagio en el resto de las economias. Lo siguieron
Filipinas, que dejo flotar su moneda, Malasia que abandond su régimen de tipo de cambio fijo,
Taiwan también dejo6 flotar su moneda cediendo ante las presiones y cuando Hong Kong
experimento problemas con su moneda, debid reaccionar subiendo la tasa de interés, lo que
genero fuertes caidas en su mercado bursatil. Fue tal el efecto que generd este evento de
crisis, que en noviembre de 1997 Indonesia debid ser rescatado por el FMI y Corea al mes
siguiente, que pudo recuperarse recién a mediados de enero de 1998, luego de lograr la

reestructuracion de su deuda a mediano plazo.

Kawai (2001) asegura que entre 1996 y 1997, se registro una salida de capitales neta
de mas de US$ 100 billones en los 5 paises asiaticos mas afectados (Indonesia, Malasia,

Filipinas, Tailandia y Corea)

Esta crisis genero una ola que afecté los mercados financieros, expandiéndose a Wall

Street, Europa, Rusia y América Latina.

3.2.3 Prevencion y manejo de crisis de deuda:

En cuanto a los recaudos que hay que tomar para evitar y gestionar una posible crisis
de deuda, en un contexto de libre movilidad de capitales, para que no se expandan, Kawai
(2001) toma los aprendizajes de las crisis de deuda del Sudeste Asiatico de la década de los

90’. Como se mostro anteriormente, las crisis de deuda pueden generar un “efecto contagio” al



resto de los mercados, con graves consecuencias. Es por ello que elabora algunas

recomendaciones:

Para prevenir las crisis:

Evitar el financiamiento de largos déficits en la cuenta corriente mediante el ingreso de

flujos financieros de corto plazo.

Generar incentivos para evitar altos ratios de endeudamiento en moneda extranjera.

Supervisar y regular fuertemente al sector financiero, para que maneje el riesgo de

manera prudencial.

Para el manejo de las crisis:

Generar la liquidez externa necesaria para restaurar la confianza del mercado.

Proteger a los acreedores privados de deuda, y en caso de no contar con los recursos
suficientes, negociar con ellos la quita de capital o la reestructuracion de la deuda, pudiendo

existir la posibilidad de que estos tengan que participar de manera involuntaria.

Asumir que no existe un modelo monetario o fiscal predeterminado para enfrentar las

crisis de deuda.

Para resolver las consecuencias de las crisis:

Avanzar hacia mecanismos tanto nacionales como internacionales para la gestion de

activos y pasivos de bancos y empresas con problemas.

Aminorar los efectos de las crisis mediante politicas sociales para evitar tensiones

asociadas al ajuste.

Por ultimo, Kawai (2001) sugiere que todos los mecanismos necesarios para prevenir,

manejar y resolver las crisis sean consistentes con mejoras en la arquitectura financiera global.



Por su parte, el FMI también se muestra preocupado por prevenir futuras crisis. Para
ello supervisa la politica econdmica de los paises, evitando la aparicion de vulnerabilidades
generadas por la fragilidad de sus sistemas financieros, y por la aplicacién o de politicas

macroeconomicas o regimenes de tipo de cambio imprudentes.

Asimismo, destaca la importancia de gestionar las crisis minimizando los costos
econdémicos y sociales, reconociendo que el papel de los acreedores privados es fundamental

para ello.

3.3 Los beneficios de la Inversion Extranjera directa (IED)

Prasad y Wei (2005) afirman que la IED es el ingreso de capital preferido de las
economias emergentes, ya que suele ser estable y estar asociada a otros beneficios, como la

transferencia de tecnologia y pericia gerencial.

Diversos economistas (Prasad, Rogoff, Wey y Kose, 2003) explican que no solo la
apertura de capitales importa, sino también la composicién de los flujos. De ahi se determina la
calidad de la relacion entre los mercados emergentes con la globalizacion. La IED es el ingreso
de capitales menos volatil. Adicionalmente, este tipo de ingresos no son tan proclives a fuertes

reversiones, como es el caso de préstamos bancarios.

Vanoli (2017), hace hincapié en diferenciar la procedencia del ingreso de capitales.
Explica que no es lo mismo que los capitales ingresen a una economia por una exportacion que
implique un desarrollo tecnolégico a que lo hagan por la emisién de deuda, que implica tener
que pagar tanto capitales como intereses en el futuro, sumado a la subordinacién a los

mercados financieros internacionales.

3.4 Control de Capitales

Dado que, tanto el sobreendeudamiento como la salida brusca de capitales pueden

generar graves consecuencias en los paises en desarrollo, resulta interesante estudiar como



pueden limitarse los flujos financieros, analizando la aplicabilidad de los controles como la
combinacién con otros instrumentos de politica macroeconomica, distinguiendo los distintos

flujos de capitales y estudiando la efectividad de estos.

3.4.1 Los riesgos de no controlar

De acuerdo con Vanoli (2017) existen varios problemas que se podrian generar en la
economia en caso de no regular los flujos financieros. Argumenta que, al desregularizar los
flujos financieros, los paises emergentes pueden mostrar cierta vulnerabilidad ante decisiones
de grandes economias extranjeras y ante la volatilidad internacional de los mercados

financieros.

Dados los riesgos que conlleva un excesivo flujo de dinero hacia paises emergentes, el
Banco Central de Europa (2011) explica que estos pueden reaccionar ante un fuerte ingreso de
capitales mediante respuestas politicas. Los paises deben tener en cuenta la naturaleza de
dichos ingresos, determinando si se encuentran ante circunstancias temporales o de largo
plazo. Las politicas econémicas mas comunes para enfrentar fuertes ingresos de capitales
suelen ser un régimen de tipo de cambio apropiado, como también regulacion y supervisiéon

financiera.

Si se considera que existe un gran riesgo de inestabilidad financiera, deben
considerarse politicas macro prudenciales y medidas para gestionar de mejor manera los flujos
de capitales. Si se considera una perspectiva de largo plazo, también pueden ser necesarias

medidas politicas que fomenten la profundidad de mercado.

Lartey (2008) coincide en que los grandes receptores de capital tanto en Asia como en
América Latina han sufrido presiones a la apreciacion del tipo de cambio, entre 1990 y 1994,
Afirma que la respuesta mas comun es la esterilizacién, que tiene como objetivo mitigar tanto la

apreciacion del tipo de cambio como las presiones inflacionarias. Lartey modela la respuesta de



la politica monetaria al ingreso de capitales. Su trabajo se basa en la “enfermedad holandesa”,
cuando ese pais sufrié en la década del 60 una apreciacion del tipo de cambio generada por un
fuerte ingreso de capitales provenientes de la explotacion y exportacion de gas natural (se
descubrieron grandes yacimientos). Esta apreciacion del tipo de cambio generé problemas de

empleo y competitividad.

Explica que la autoridad monetaria debe utilizar la tasa nominal de interés como
instrumento de politica monetaria. En su modelo estudia las distintas reacciones de la tasa de

interés en un escenario de fuertes ingresos de capitales.

El modelo de Lartey concluye que, si se mantiene la tasa de politica monetaria fija, no
se pueden prevenir los efectos de fuertes ingresos de capitales. Pero si la politica monetaria
ajusta su tasa de interés mediante una regla de Taylor, donde la tasa reacciona a los
movimientos como la depreciacién del tipo de cambio, o la depreciacion del tipo de cambio
sumada a la desviacion de los precios de productos no transables, se podria haber evitado la
“enfermedad holandesa”. Afirma que, si las autoridades de politica monetaria eligen de manera
optima los coeficientes de una regla de Taylor para decidir como debe reaccionar la tasa de

interés, se pueden evitar los efectos previamente explicados.

Bakardzhieva (2010) concluye en una de sus investigaciones que el ingreso agregado

de flujo de capitales genera una apreciacion del tipo de cambio.

Adicionalmente afirma que existe una clara distincion entre los flujos de capitales que
pueden ingresar a un pais. Por un lado, la IED, que es la Unica variable que no genera un
impacto relevante sobre el tipo de cambio. La presion inicial sobre el tipo de cambio generado
por la inversion inicial es compensada por la importacién de maquinaria y materiales, ademas

de que incremento en la produccién puede provocar una presion hacia la baja de precios.



Por otro lado, las inversiones de portafolio y los préstamos externos derivan en una

apreciacion del tipo de cambio. Asimismo, las remesas son un flujo con efecto indefinido.

Es por todo esto que resulta interesante estudiar los controles de capitales, para evitar

dichas presiones.

3.4.2 Efectividad de los controles

Magud (2011) destaca que existe cierta dificultad para medir los controles de capitales.
Sostiene que la literatura no considera una estructura tedrica unificada para analizar los efectos
de los controles de capitales ni una definicion clara de éxito para estos. Asimismo, no existe
una metodologia clara en los estudios empiricos, ademas de observarse muchas diferencias

entre las muestras sobre todo en el tiempo de aplicacion de los controles.

Sostiene que los paises en desarrollo incentivan el ingreso de flujos de capitales
durante sus etapas de crecimiento, pero comienzan a aplicar controles cuando las entradas son
muy grandes y generan una presion hacia la apreciacién de la moneda. Mas alla de que existen
periodos de fuertes controles y otros de liberalizacidn, se destaca el desarrollo de regulaciones

macro prudenciales.

Sobre los controles a los ingresos, Magud (2011) destaca que los paises buscan reducir
los flujos netos, cambiar la composicion de estos (con vencimientos mas largos) y al mismo

tiempo reducir la presion sobre el tipo de cambio.

A pesar de ello, Magud (2011) considera que la aplicacion de controles no parece
generar cambios en los flujos netos de capitales, pero si logra cambiar la composicion de estos
(menos inversiones especulativas), una mayor independencia en su politica monetaria y una
disminucion en las presiones sobre el tipo de cambio (aunque la evidencia no resulta

concluyente).



Braun (2010) explica que muchos paises han limitado los flujos financieros a corto
plazo, sin controlar los flujos a largo plazo. Por ejemplo, Argentina implementé la aplicacion de
un encaje del 30% al ingreso de moneda extranjera en 2005, inmovilizando esos fondos por un
afno?. Existe una dificultad practica, que es diferenciar los capitales de corto plazo con los de
largo plazo. Si se logran efectuar los controles, esto redundara en un incremento de la tasa de

interés real, dada la dificultad para conseguir capital, impactando en el consumo y la inversion.

Para calcular el nivel de apertura financiera, se utilizan medidas respecto de
restricciones legales al flujo internacional de capitales. Dichas restricciones se aplican tanto al
ingreso como al egreso de capitales, control de cantidades o precios, restricciones a la tenencia
de activos externos, etc. Anualmente, el FMI publica en su sitio oficial el “Reporte anual de
arreglos de cambio y restricciones de cambio” (AREAER), donde estudia hasta 60 tipos de
controles. De acuerdo con Prasad (2009), estas estimaciones pueden no ser ciertas, ya que no
miden el nivel de efectividad en la aplicacién de los controles de capital. Adicionalmente,
explica que no siempre refleja el actual nivel de integracion econdémica de un pais a los
mercados financieros internacionales. A pesar de la alta cobertura del AREAER, puede omitir
otro tipo de regulaciones que funcionan como regulacién de capital, como por ejemplo
regulaciones prudenciales sobre la exposicion a la tenencia de moneda extranjera de las
entidades financieras locales. Estas regulaciones no son controles de capital, pero en algunas
circunstancias pueden tener sus mismos efectos. Es por ello que es importante tener en cuenta
todo tipo de restricciones que puedan tener impacto en la integracion financiera. Muchos paises
latinoamericanos experimentaron grandes fugas de capitales durante las décadas del 80 y 90,

a pesar de tener controles a la salida de capitales.

Este fendmeno no solo ocurrié en Latinoamérica, Prasad y Wei (2005), en su analisis

sobre los ingresos de capitales a China, explican que, a pesar de su extensivo control de
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capitales, el régimen socialista no fue capaz de detener el ingreso de fondos especulativos,

incluso durante el desarrollo de la crisis asiatica de los afos 90’.

Otro caso relevante es el de Chile en la década del 90’. Le Fort (2000) explica que
durante los primeros 7 afios de la década del 90’, Chile mostrd un significativo ingreso de
capitales (7,3% del PBI en promedio). El gasto privado mostré incrementos que promediaron el
10% anual, superando ampliamente el gasto publico y el PBI potencial, lo que llevé al Banco
Central de Chile a aplicar medidas de ajuste, mediante la suba de tasas de interés. Para evitar
que este incremento de tasas atrajera el ingreso de nuevos flujos financieros, se decidio
establecer la exigencia de un encaje selectivo no remunerado del 20% a la entrada de

capitales, que quedaba retenido durante un afio.

De Gregorio (2000) explica que la suba de tasas de interés aplicadas por el gobierno
chileno desde 1991 a 1997 resultaron en tasas de interés reales que promediaron entre 5% y
16%, lo que fue posible gracias la aplicacién del encaje no remunerado (ENR). De Gregorio
afirma que el ENR alteré la composicidn de los flujos de capitales, disminuyendo los flujos a
corto plazo e incrementando los flujos a largo plazo, con un efecto neto neutro. Asimismo,
genero un incremento en la tasa de interés, que le dio mayor independencia al Banco Central
de Chile para el manejo de la politica monetaria. También estima que los ENR contribuyé a una
depreciacion del peso chileno de aproximadamente 2,5%. No obstante, De Gregorio resalta
que la suba de las tasas de interés generada por los ENR no solo afecté la composicion de los
ingresos de flujos, sino que también encarecié el costo de capital, afectando principalmente a
las pequefias empresas que no podian acceder a los mercados internacionales de crédito y
tuvieron que endeudarse a tasas mas elevadas. Por Ultimo, los ENR, que penalizaban los

ingresos a corto plazo, generaron que la curva de tasas se invirtiera.

No obstante, Valdés Prieto y Soto (1998), utilizando un modelo econométrico, afirman

que el ingreso de flujos exentos a corto plazo compensé la caida de los flujos gravados a corto



plazo, y concluyen que los ENR no contribuyeron a desalentar las entradas netas de fondos a

corto plazo.

El FMI (2018) en su “Reporte anual de arreglos de cambio y restricciones de cambio”

enuncia las distintas restricciones de cambio y de comercio vigentes.

En primer lugar, describe las posibilidades de arreglos cambiarios, como la moneda
vigente, el régimen de tipo de cambio (Fijo, flexible, flotaciéon administrada, bandas cambiarias),
formas de calcular el tipo de cambio de referencia, etc. Asimismo, hace un analisis del mercado

cambiario.

Adicionalmente, describe las posibilidades de politica monetaria, como por ejemplo por

objetivos de inflacion, de agregados monetarios, etc.

A continuacién, se enumeran los conceptos que podrian tener regulaciéon cambiaria o

comercial:
1. Arreglos para pagos y cobros:
a. Establecimiento de la moneda a utilizar en intercambios comerciales.
b. Acuerdos con otros paises sobre los métodos de pago:
i. Acuerdos Bilaterales.
ii. Acuerdos Regionales.
iii. Acuerdos de Clearing.
iv. Acuerdos de Intercambio.
V. Establecimiento del érgano de control.
Vi. Regulacion de la compra de oro.
vii. Regulacion de la importacion/exportacion de billetes.
2. Regulacion a las cuentas de residentes.

3. Regulacion a las cuentas de no residentes.



b.

C.

importaciones.

d.

e.

5.

a.
liquidacion).

b.

C.

de préstamos.
C.

d.

Regulacion a las importaciones y pagos de importaciones:
Presupuesto cambiario para importaciones.
Regulacion del financiamiento para importaciones.

Documentacion requerida para acceder al mercado de cambio para el pago de

Licencias de importacion.

Lista de bienes permitidos.

Lista de bienes prohibidos.

Requerimiento de licencias.

Tarifas e impuestos.

Establecimiento de monopolio publico para importar ciertos bienes.
Regulaciones a las exportaciones y cobros de exportaciones:

Requerimiento de repatriacién de fondos (Tipo de cambio y obligacion de

Regulacion del financiamiento para exportaciones.

Documentacién requerida.

Requerimiento de licencias.

Impuestos.

Regulacion al pago de servicios y transferencias corrientes:
Regulacion a pagos relacionados a las importaciones fletes y seguros.

Regulacion a pagos financieros como utilidades y dividendos o la amortizacién

Regulacién a los gastos por turismo y viajes.

Regulacion a los gastos personales como gastos médicos gastos de estudio,

pensiones, ayuda familiar, etc.

e.

Regulacion al uso de tarjetas de crédito en el exterior.



Regulacion al pago de sueldos en moneda extranjera.
Regulacion a otros pagos (suscripciones, consultoria o gastos legales).

Procedimiento para el pago de servicios y transferencias corrientes:

Requerimientos para la repatriacion.

Restriccion a la disponibilidad de los fondos.

Regulacion a las transacciones de capital.

Requerimientos para la repatriacion.

Control de capitales:

En el mercado de capitales.

En el mercado de bonos.

En instrumentos de politica monetaria.

En Fondos comunes de Inversion (FCI)

Controles en el mercado de derivados y otros instrumentos.
Controles al sector crediticio:

Créditos comerciales.

Créditos financieros.

Garantias o seguros financieros.

Controles a la inversion extranjera directa.

Regulaciones a la liquidacion de la inversion extranjera directa.
Regulacion de las operaciones inmobiliarias.

Control al movimiento de capital entre privados.

Regulacion del sistema financiero.

Especificaciones para bancos comerciales y entidades crediticias.

Regulacion de su posicidn abierta en moneda extranjera.
Especificaciones para inversores institucionales:

Compainias de seguro.



ii. Fondos de pension.

iii. Fondos comunes de inversion.

3.4.3 Caracter prudencial

Korinek (2011) explica que la aplicacidon de un control de capitales puede disminuir la
exposicion de agentes privados a externalidades, disminuyendo riesgos excesivos, ademas de
mejorar la estabilidad macroecondmica y el bienestar. Esto se debe a que los mercados se
encuentran muy expuestos a los vaivenes de los flujos internacionales y a las crisis sistémicas.
Afirma que la liberalizacion de los flujos de capitales ha sido costosa para muchas economias,

y considera apropiada la aplicacion de controles prudenciales.

Korinek los define como prudenciales, ya que considera que son herramientas que
deben utilizarse antes de que una crisis financiera se materialice, y explica que son mas

efectivos que intervenciones post crisis.

Por un lado, plantea que deberian aplicarse controles de capital que limiten el riesgo
que afronta el mercado privado, tomando elevados niveles de deuda, invirtiendo en
instrumentos financieros riesgosos y abusando de la deuda a corto plazo. Para ello, se deberia
apuntar a coordinar acciones para que los participantes del mercado no se encuentren tan
expuestos a externalidades, lo que podria desencadenar en una situacion de fragilidad
financiera. Para ello se debe desincentivar la inversion en instrumentos riesgosos, sobre todo la

deuda en ddlares a corto plazo, para incentivar la estabilidad.

Por ultimo, Korinek afirma que los controles de capitales son importantes, pero que es
fundamental entender a nivel microeconémico el efecto de episodios de crisis en las hojas de
balance de las empresas, y codmo esto se relaciona con el fendmeno macroecondémico, y estar
preparados para aplicar las politicas correctas a nivel macroecondmico para enfrentar las crisis

financieras. De esta manera se reduciria la necesidad de controles de capitales prudenciales.



Korinek (2017) explica que es fundamental a la hora de aplicar regulaciones a los flujos
de capital, distinguir los distintos tipos de flujos. Los ordena de menor a mayor riesgo a ser

afectados por externalidades (en economias emergentes):

-IED

-Inversiones de portafolio en el mercado de acciones
-Deuda en moneda local

-Deuda en moneda local ajustada por inflacién
-Deuda en ddlares ajustada por PBI

-Deuda en délares

Farhi (2013) explica que una politica monetaria éptima responderia a un Sudden stop”
con una depreciacion del tipo de cambio nominal y con una suba de tasas de interés. De esta
manera se ajustaria la cuenta corriente debido a la caida en el consumo doméstico.

Por otra parte, los controles de capitales 6ptimos, resultan en un subsidio a los ingresos e
impuestos a los egresos de capital. Esto mitiga la necesidad de una depreciacién del tipo de
cambio, la suba de tasas de interés y tanto la caida del consumo como la necesidad de mejorar

la cuenta corriente.

Explica que tanto la politica monetaria como los controles de capital son instrumentos
imperfectos, por lo que seria adecuado utilizar una combinacién de ambos, para lograr una

mejora en los términos de intercambio y una estabilizacion macroecondmica.

Farhi también afirma que en el caso de economias con tipo de cambio fijo los controles
de capital cumplen un rol fundamental a nivel macroeconémico, para recuperar autonomia

monetaria y mitigar los impactos de una recesion.

Schmitt-Grohe (2012) también describe a la politica de control de capitales como

prudencial. Afirma que los paises con rigideces en los salarios y un tipo de cambio fijo sufren



las consecuencias de externalidades, ya que dichas rigideces no permiten bajar los salarios
reales mediante una devaluacién, por lo que los salarios reales altos junto a una contraccién de

la economia llevan a un incremento del desempleo.

Es por ello que Schmitt-Grohe modela un control 6ptimo de capitales, para alivianar los
efectos de dichas externalidades en economias con tipo de cambio fijo. A pesar de no ser la
mejor solucion, un efectivo control de capitales minimiza los efectos en economias con

rigideces en el tipo de cambio.

Afirma que los gobiernos aplican impuestos a los ingresos de capitales en etapas de
crecimiento y subsidian el endeudamiento en recesiones, resultando en superavits o déficits,
respectivamente. El rol clave de los controles de capital es evitar que los shocks externos
impacten en el mercado de bienes transables, para que no se extienda al sector de no

transables, donde podrian generar desempleo.

Intenta establecer la relacion entre el endeudamiento y la movilidad de capitales. En su
investigacion, la ratio deuda/producto promedio baja de 26% en economias con libre movilidad
de capitales a 11% en economias con controles éptimos de capitales 6ptimos. Las economias
reguladas acumulan activos para estabilizar el consumo cuando se ven afectadas por shocks

externos.

El Reporte del Foro de Estabilidad Financiara (2000) describe el uso de controles de
capitales a los ingresos. Explica que es justificado el uso de estos cuando hay un periodo de
fuertes ingresos o para mejorar el marco institucional y regulatorio del sistema financiero en
casos donde la liberalizacion no ha sido bien secuenciada. Manifiesta que desalentar el ingreso
de capitales puede ser utilizado para complementar requerimientos prudenciales tanto a

instituciones financieras como a otros prestamistas.



No obstante, el Foro de Estabilidad Financiera afirma que los gobiernos que consideran
aplicar controles a los ingresos deben tener claro cual es el objetivo de dichos controles, y
evaluar los costos/beneficios relativos a otras alternativas. Considera que hay muchas politicas
alternativas antes de decidirse por un control de capitales, ya que estos tienen muchos costos
asociados, aunque dificil de cuantificar (Oportunidades de corrupcion, distorsion a la asignacion
eficiente de recursos y la sustitucién/reemplazo de la implementacion de los ajustes

necesarios).

A pesar de ello, destaca que los controles a los ingresos pueden ser beneficiosos como
en el caso chileno de 1991, donde le dieron al gobierno mayor maniobrabilidad en materia de

politica econémica, modificaron la composicion a flujos mas estables y moderaron la volatilidad.

El Foro de Estabilidad Financiera estima que, segun la experiencia, hay ciertas

condiciones que incrementarian la posibilidad de éxito de un control al ingreso de capitales:

Deben servir como soporte a un programa macroeconémico solido, con un tipo de
cambio que no se aleje de su valor de equilibrio, con una buena posicion de balanza de pagos

y reservas.

Deben ser temporarios y amplios, sin enfocarse en instrumentos en particular, ya que
los participantes del mercado son sofisticados y encontrarian la manera de evadir los controles

cambiando a otros instrumentos.

Deben estar acompafados de un sistema de regulacién cambiaria efectivo, con reglas

claras, sin sectores ni instituciones privilegiadas, y un sistema efectivo de control y sanciones.

Deben ser monitoreados y ajustados para evitar el caracter discriminatorio.

Se debe desarrollar un adecuado sistema de informacion, donde el Banco Central y las

agencias de supervision puedan dar seguimiento a los flujos.



En cuanto a los controles a los egresos, destaca que solo deben ser utilizados en casos
de manejo de crisis. La diferencia entre los controles a los egresos y los controles a los
ingresos a veces no suele ser clara. Por ejemplo, la aplicacion de restricciones a las remesas

(egresos) puede tener como intencién desalentar un excesivo ingreso de capitales.

3.5 Frecuencia de crisis:

Dado que el presente trabajo estudia la ultima crisis de deuda argentina, resulta
relevante estudiar como se definen tanto las crisis bancarias como las crisis cambiarias, ya que
estas tienen varias causas en comun (Crisis internacionales de liquidez, Sudden Stops, Crisis

de deuda soberana, Fuerte salida de capitales).

3.5.1 Bancarias:

La desregularizacion bancaria vino de la mano de la globalizacién financiera. Los
bancos consiguieron mayores libertades para operar e incremento la competencia entre los
intermediarios financieros: “Estos cambios alteraron la dinamica y la naturaleza de la economia
mundial, tornandola mas inestable debido a la expansion irresponsable del crédito y a la

inflacién financiera” (Narodowski y Lenicov, 2012, p. 236)

Durante la década del 70’, se registraron altos niveles de liquidez en bancos
internacionales, debido a los petroddlares generados por la crisis del petréleo de los afios 70.
Muchos de estos excesos de liquidez se alocaron en deuda latinoamericana. (Narodowski y

Lenicov, 2012)

Laeven y Valencia (2012), de acuerdo con sus definiciones sobre crisis bancarias
sistémicas abordadas anteriormente, contabilizaron 147 crisis bancarias desde 1970 hasta
2011. Muchos paises las han experimentado, pero solo Argentina y la Republica Democratica

del Congo han registrado mas de dos crisis bancarias:
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Frecuencia de crisis bancarias
Sin crisis bancarias sistémicas

Figura IV.
Fuente: Laeven y Valencia (2012). Systemic Banking Crises Database: An Update.

En el siguiente grafico podemos observar que, salvo en la Ultima década, los paises
emergentes/en desarrollo son mas vulnerables a las crisis bancarias. Se destaca la cantidad de
crisis bancarias de la década del 90’ en mercados emergentes, nimero que se encuentra

directamente relacionado con las crisis explicadas anteriormente.
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Figura V.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Krugman, P et al. (2016). Economia Internacional.



En un andlisis realizado a 53 paises entre 1980 y 1995, Demirglig-Kunt y Detragiache
(1998) explican que la liberalizacién financiera incrementa la probabilidad de crisis de deuda,
sobre todo en paises donde no existe un marco institucional sélido. Los aspectos relevantes

para determinar si existe solidez institucional son:

Nivel de cumplimiento de la ley.

Niveles de corrupcion.

Nivel de cumplimiento de contratos.

Nivel de regulacion y supervision de intermediarios financieros.

En cuanto a la determinacion del nivel de liberalizacidn financiera, los autores utilizaron
métricas para armar modelos econométricos. Dado que no existe una base de datos a nivel
sistémico, utilizaron informacion disponible en el FMI, correspondiente a la remocion de
controles sobre la tasa de interés, que representa un fuerte indicador de liberalizacién

financiera.

Por otro lado, sefialan que a pesar de que haber experimentado crisis bancarias, paises
reprimidos en términos de libre movilidad de flujos de capitales han progresado financieramente

luego de una liberalizacion.

Demirglic-Kunt y Detragiache (1998) hacen hincapié en las precauciones que hay que
tener a la hora de una liberalizacién de los flujos financieros, incluso con estabilidad
macroeconomica, si nos encontramos ante cierta debilidad del marco institucional. Por otra
parte, destacan la importancia de la implementacién de regulaciones y supervisién al sistema

financiero.

Por ultimo, explican que la fragilidad financiera depende de otros factores, como la

situacién macroecondmica y la vulnerabilidad a crisis en la balanza de pagos.



A continuacién, se expone un cuadro donde se muestra que muchas de las crisis

bancarias entre 1980 y 1995 fueron precedidas por la liberalizacién de la tasa de interés:

Periodos de Fecha de Periodos de »
Pais liberalizacion de la tasa crisls Pais liberalizacion de la tasa | Fecha de crisis
de interés (entre 1980y bancarias de interés (entre 1980 y bancarias
1995) 1995)
Austria 1980-95 Corea 1984-88; 1991-95
Australia |1981-95 Sri Lanka 1980-95 1989-93
Bélgica 1986-95 México 1989-95 1982; 1994-95
Canada 1980-95 Malasia 1980-95 1985-88
Suiza 1989-95 Mali 1987-89
Chile 1980-95 1981-87 Nigeria 1990-93 1991-95
Colombia [1980-95 1982-85 Holanda 1980-95
Dinamarca [1981-95 Noruega 1985-95 1987-93
Ecuador 1986-87; 1992-95 Nueva Zelanda 1980; 1984-95
Egipto 1991-95 Papua N. Guinea |1980-95 1989-95
Finlandia |1986-95 1991-94 Peru 1980-84; 1990-95 1983-90
Francia 1980-95 Filipinas 1981-95 1981-87
Alemania [1980-95 Portugal 1984-95 1986-89
Grecia 1980-95 Paraguay 1990-95 1995
Guatemala |1989-95 El Salvador 1991-95 1989
Guyana 1991-95 1993-95 Tanzania 1993-95 1988-95
Honduras [1990-95 Siria
Indonesia |1983-95 1992-94 Suecia 1980-95 1990-93
India 1991-95 1991-94 Togo 1993-95
Irlanda 1985-95 Tailandia 1989-95 1983-97
Israel 1990-95 1983-84 Turquia 1980-82; 1984-95 1991; 1994-95
Italia 1980-95 1990-94 Uganda 1991-95
Jamaica 1991-95 Uruguay 1980-95 1981-85
Jordania 1988-95 1989-90 USA 1980-95 1980-92
Japdn 1985-95 1992-94 Venezuela 1989-95 1993-95
Kenia 1991-95 1993 Zaire 1980-95
Zambia 1992-95

Figura VI.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Demirglic-Kunt y Detragiache (1998). Financial
Liberalization and Financial Fragility.

3.5.2 Cambiarias:

Glick y Hutchison (2011) sostienen que una crisis cambiaria puede afectar la economia

de muchas maneras. Por un lado, una depreciacion puede incrementar los costos de pago de




la deuda externa, resultando contractivo para la economia. Adicionalmente, en caso de existir

endeudamiento en moneda extranjera, puede caer tanto la inversion como el crecimiento.

Para la determinacion de si existe o no una crisis cambiaria utilizan un criterio que
corresponde a una depreciacion de la moneda de 30% o mas, con un incremento de al menos
10% con respecto al ratio de depreciacion del afio previo. A continuacién, se expone un grafico

con la cantidad de crisis cambiarias desde 1975 a 2007:

Crisis Cambiarias
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Figura VII.
Fuente: Glick y Hutchison (2011). Currency Crises.

Cabe destacar que la cantidad de eventos de crisis del afio 1994 es elevado dada la

devaluacion simultanea de 14 paises africanos (antiguas colonias francesas).

3.5.3 Gemelas:
Glick y Hutchison (2011) explican que cuando se combina una crisis cambiaria con una
crisis bancaria (afio anterior, mismo afio o afio siguiente), nos encontramos ante una crisis

gemela.



Estas crisis se encuentran relacionadas, ya que la ocurrencia de ambas tiene muchos

factores en comun:

Crisis internacionales de liquidez.

Sudden Stops.

Crisis de deuda soberana.

Fuerte salida de capitales.

Asimismo, una puede impulsar la ocurrencia de otra.

Crisis bancaria a crisis cambiaria:

Puede existir un ataque especulativo si el incremento de liquidez utilizado por el

gobierno para rescatar al sector bancario no le permite sostener el tipo de cambio.

Si el sector bancario es débil y los especuladores anticipan que el gobierno prefiera
aplicar medidas para evitar la quiebras o tensiones del sector antes que privilegiar la defensa

de la moneda.

Crisis cambiaria a crisis bancaria:

Puede ocurrir si los bancos se encuentran endeudados en ddlares sin cobertura, y se
desencadena una crisis cambiaria. Entonces se deteriorara el balance de los bancos a medida

que incrementa la depreciacion de la moneda.

A continuacioén, se presentan estos eventos para el periodo 1975-2007.



Crisis Gemelas
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Figura VIII.
Fuente: Glick y Hutchison (2011). Currency Crises.

3.6.Resumen de lo estudiado

Desde |la década del 90 se incrementaron fuertemente los ingresos de flujos financieros
a economias emergentes. Los fondos de inversién huyeron de EEUU luego de bajas en la tasa
de interés, y buscaron rendimientos elevados en economias emergentes. Varios paises

liberalizaron su cuenta financiera, siguiendo las recomendaciones del FMI.

Desde la teoria, muchos economistas afirman que la libre movilidad capitales
representa una posibilidad de crecimiento para los paises emergentes, con beneficios el
incremento del ahorro nacional, menores costo de capital, desarrollo del sistema financiero y
transferencia tecnoldgica entre otros. No obstante, existe fuerte evidencia empirica que
demuestra lo contrario, sobre todo si se tienen en cuenta las crisis de deuda de México y el

sudeste asiatico de la década de los 90°.

Es posible que un exceso de ingreso de flujos financieros genere problemas graves a
las economias emergentes, sobre todo si estos estan destinados a financiar déficits o fiscales o

de cuenta corriente, agravandose aun mas la situacion si los ingresos corresponden a



endeudamiento de corto plazo. Problemas como inflacion, caida del consumo, la inversion y la
competitividad, apreciacion del tipo de cambio, burbujas en el mercado bursatil y crisis de

deuda pueden azotar vigorosamente a las economias emergentes.

La crisis de deuda en México de 1994 comenzd con un fuerte endeudamiento (en
dolares y a corto plazo) para financiar cuentas fiscales. El elevado stock de deuda, sumado a
los desajustes en su balanza comercial y la falta de respuesta del gobierno mexicano a la caida
del precio de sus bonos, generaron que los mercados desconfien de su capacidad de pago,
vendiendo sus bonos repentinamente y generando una fuerte presion cambiaria, que finalizé
con una depreciacion del 80% en una semana, una importante caida de reservas y una fuerte
suba en la inflacién y en las tasas de interés. Esta crisis de deuda generdé una crisis en el sector
bancario, que debid ser rescatado por el Estado mexicano, que a su vez fue rescatado por el
FMI, EEUU y otros prestamistas internacionales. Este evento se conoce también como la crisis

del Tequila, y se expandio al resto de América Latina, sobre todo a Argentina y Brasil.

La crisis de deuda de los paises asiaticos comenzd en Tailandia. En 1966 Tailandia
decidié financiar su déficit de cuenta corriente con el ingreso de flujos financieros. Este boom
de ingresos genero una fuerte apreciacion de su moneda (baht), generandose una pérdida de
competitividad. Esta situacion empeoré dado el bajo crecimiento mundial, afectandose sus
exportaciones y generando problemas de liquidez en las entidades financieras, por lo que el
gobierno tailandés decidio proveerles liquidez. Los flujos financieros cayeron, disminuyendo el
precio de sus bonos un 30%. Esta situacion generé que el pais asiatico defaultee en 1997. Alli
comenzé un fuerte ataque hacia el baht, y luego de la pérdida de reservas internacionales y la
aplicacion de un control de capitales para intentar sostener el tipo de cambio, Tailandia cedio a
las presiones, devaluando su moneda. A Tailandia lo siguieron Filipinas, Corea, Indonesia,

Malasia, Hong Kong entre otros, algunos depreciando su moneda, otros subiendo su tasa de



interés, con reestructuraciones de deuda y hasta rescates del FMI. Esta crisis se expandio a los

mercados financieros de EEUU, Europa, Rusia y América Latina.

No obstante, la Inversiéon Extranjera Directa (IED) parece ser el ingreso mas saludable,
siendo el menos volatil ya que no es proclive a fuertes reversiones. La IED no genera
apreciacion en el tipo de cambio (en términos agregados), con beneficios como el desarrollo

tecnoldgico, integracion comercial, el aumento de la competitividad entre otros.

La libre movilidad de capitales puede volver a los paises emergentes vulnerables a
decisiones de grandes economias extranjeras y a la volatilidad de los mercados
internacionales. Un régimen de tipo de cambio apropiado, regulacion y supervisién financiera
suelen ser las politicas econdmicas mas utilizadas. Los paises emergentes suelen aplicar
controles cuando las entradas de capitales son muy grandes y generan presiones sobre el tipo
de cambio. Los controles de capital buscan reducir los flujos netos y cambiar la composicién de
estos (menos inversiones especulativas), para reducir las presiones sobre el tipo de cambio. No
obstante, varios autores coinciden en que no suelen ser efectivos, y en ciertas ocasiones
generan efectos como el encarecimiento del costo de capital y no pueden frenar la fuga de
capitales. Muchos economistas estiman que los controles de capitales deben ser prudenciales,

utilizandose antes de una crisis financiera y combinados con politica monetaria.

Los paises emergentes/en desarrollo son mas vulnerables a las crisis bancarias y
cambiarias. Una de las principales causas de las crisis bancarias es liberalizacion financiera, ya
que incrementa la probabilidad de crisis de deuda, sobre todo en paises donde no existe un
marco institucional sélido. Otras senales de fragilidad son la situacion macroecondémica y la
vulnerabilidad a crisis en la balanza de pagos. Es por ello que resulta fundamental la aplicacion
de regulaciones y supervision al sistema financiero. Algunos factores en comun entre las crisis
bancarias y cambiarias son las crisis internacionales de liquidez, los Sudden Stops, la crisis de

deuda soberana y una fuerte salida de capitales.



Habiendo estudiado los riesgos de la libre movilidad de capitales en paises emergentes,
teniendo en cuenta tanto las crisis de deuda de México y de Tailandia de la década de los 90, y
luego de analizar la aplicabilidad de controles de capitales, nos encontramos en condiciones de
estudiar el caso argentino. Argentina es un pais en vias de desarrollo, con una economia con
varios problemas estructurales, que suele acudir a los mercados internacionales para financiar
sus déficits. El no limitar los ingresos de capitales ha permitido que se endeude a niveles muy

elevados, lo que ha derivado en la ultima crisis de deuda, como se vera continuacion.



Capitulo 4: El caso argentino

Ya habiendo analizado el incremento de los flujos financieros hacia economias
emergentes en las ultimas décadas y las crisis de deuda mexicana y del sudeste asiatico de la
década del 90", y luego de estudiar la posible aplicacidon de controles de capitales, se finalizo el
capitulo 3 describiendo las crisis bancarias y cambiarias. Dado que Argentina se encuentra
actualmente atravesando un proceso de reestructuracién de deuda, habiendo transitado varias
crisis cambiarias en los ultimos afos, resulta relevante estudiar en profundidad el caso
argentino. Es por ello que el capitulo 4 describe los problemas estructurales que llevaron a
Argentina a esta situacion (4.1), estudiando el fracaso del proyecto de Sturzenegger al mando
del BCRA (4.2), analizando las ultimas crisis cambiarias (4.3), la aplicacién del ultimo cepo

cambiario (4.4), la intervencion del FMI (4.5) y el proceso de reestructuracion de deuda (4.6).

4.1 Problemas estructurales

Las necesidades de financiamiento de la Argentina se encuentran relacionadas con

constantes déficits tanto en su balanza de pagos como en sus cuentas fiscales.

El FMI ha destacado este inconveniente: “El elevado déficit fiscal y en cuenta corriente
—dos grandes vulnerabilidades que condujeron a la crisis financiera el afio pasado...” (FMI,

2019)°.

4.1.2 “Fondos buitre” en Argentina:

En enero de 2002 Argentina omitié el pago de un bono por US$ 28 millones. El pais
entrd en una crisis de deuda (que estaba mayormente nominada en ddlares) luego de una
devaluacién del 40%. De acuerdo con el Gambina (2003), la deuda a fin de 2001 ascendia a

US$ 144 mil millones.

3 Comunicado de prensa N2 19/107. FMI.



Kamenis (2014) explica que, en septiembre de 2003, el presidente N. Kirchner consiguio
reestructurar el 76% de ésta, con un 75% de quita, ademas del no reconocimiento de intereses,
y ofreciendo a cambio titulos atados al PBI. EM Ltd. (un fondo offshore manejado por Elliot
Associates) acudio a la corte, consiguiendo fallos judiciales que obligaban a Argentina a abonar

mas de US$ 900 millones.

Adicionalmente, en marzo de 2005 consiguié el congelamiento de US$ 7 billones en
bonos defaulteados que habian sido depositados en el Banco de Nueva York como parte de un
contrato swap. A pesar de ello, la Corte de Apelaciones de los Estados Unidos levanto el
congelamiento, apoyada por el gobierno de EEUU, que estaba en contra de interpretacién de la

clausula pari passu a favor de los holdouts.

Es por ello, que muchos de los holdouts (el 17% restante) se vieron obligados a
participar de la nueva reestructuracién de deuda del afio 2010, dejando solo al 7% de los
“fondos buitre” exigiendo el pago de US$ 1.4 billones. Argentina se negd a pagar ese monto, a

pesar de fallos judiciales a favor de los holdouts.

En octubre de 2012, uno de los fondos (NML Capital) demandé judicialmente a
Argentina en Ghana, donde se encontraba la fragata libertad (un buque de la armada
argentina), que fue incautada con el objeto de ser usada como parte de pago por lo adeudado.
Este no fue el Unico intento, ya que en 2007 también se habia querido incautar un avién
presidencial que se encontraba en EEUU y en 2012 se intento evitar el lanzamiento de dos

satélites argentinos desde California.

Kamenis (2014) relata que, en junio de 2014, la Corte Suprema de los EEUU decidi6
basarse en las clausulas pari passu para obligar a la Argentina a pagar a los fondos antes que
a los prestamistas reestructurados, prohibiendo que se realicen pagos mediante todos los

bancos de Nueva York a cualquier otro tenedor que no fuese holdout. Cristina Fernandez (la



presidente de turno) se nego rotundamente a cumplir con lo dictaminado por la justicia
estadounidense, encontrando una manera alternativa para pagar a sus acreedores, evitando el
pago a los holdouts. Es por ello que decidié hacer un swap de bonos ley extranjera a bonos ley
argentina, posibilitando el pago a acreedores mediante el Banco Nacion de Argentina.
Adicionalmente, decidio la negociacién directa con los tenedores en caso de nuevos eventos de

default, evadiendo el veredicto de la Corte estadounidense.

Argentina ha sentado precedentes en la lucha contra los fondos especulativos,
demostrando que el mercado global de deuda se encuentra expuesto a ellos cuando busca

negociar su deuda.

No obstante, el conflicto con los fondos especulativos no ha sido resuelto aun, y la
estrategia agresiva frente a ellos ha generado constantes dificultades para acceder a los

mercados de deuda.

4.1.3 Déficit fiscal:
En el siguiente cuadro se observa que Argentina registra fuertes déficits durante los
ultimos anos. El resultado primario es sumamente deficitario a lo que hay que sumarle el pago

de intereses por deudas emitidas, lo que deriva en un resultado financiero mas deficitario aun.

INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO

En millones de pesos

2016 2017 2018 2019
INGRESOS TOTALES 1,629,309 1,998,083 2,600,560 3,937,074
Tributarios 1,534,750 1,844,866 2,316,529 3,433,746
Rentas de la propiedad 27,560 71,110 175,292 223,347
Otros ingresos corrientes 66,556 79,336 96,536 160,339
Ingresos de capital a43 2,770 12,202 119,642
GASTOS PRIMARIOS 1,972,834 2,402,225 2,939,547 4,032,195
Gastos corrientes primarios 1,790,789 2,194,291 2,729,251 3,795,834
Gastos de capital 182,045 207,934 210,296 236,362
RESULTADO PRIMARIO -343,526 -404,142 -340,489 -208,767
Intereses 131,260 224,907 388,940 724,285

RESULTADO FINANCIERO -474,786 -629,050 -729,429 -933,052



Figura IX.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.

Braun y Llach (2011) aseveran que Argentina ha incurrido sistematicamente en déficits
fiscales durante los ultimos 40 afios, salvo algunas excepciones. Este comportamiento ha
generado a lo largo de largo de la historia graves consecuencias en la economia argentina: “...
inflacién, corridas cambiarias, aumentos en las tasas de interés (con caidas en la inversion y el

consumo) y cesacion de pagos.” (p. 387).

Si analizamos en profundidad el resultado fiscal, podemos observar que sobre todo los

recursos tributarios han contribuido a la reduccién del déficit primario en los ultimos afos.

No obstante, los intereses de la deuda publica han crecido en una proporciéon mucho
mayor a la reduccién del déficit primario, por lo que el resultado financiero es cada vez mas

deficitario.

Por otra parte, si se profundiza el estudio de los gastos primarios, se aprecia que las
prestaciones sociales representan mas de la mitad de todos los gastos (incluyendo gastos
corrientes y gastos de capital), y que su crecimiento en proporcion a los gastos primarios viene

incrementando en los ultimos afios (pasando del 48% en 2016 a 60% en 2019).

GASTOS DEL SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO

En millones de pesos

2016 2017 2018 2019
GASTOS PRIMARIOS 1,972,834 2,402,225 2,939,547 4,032,195
Gastos corrientes primarios 1,790,789 2,194,291 2,729,251 3,795,834
Prestaciones sociales 954,585 1,304,525 1,692,039 2,438,300
Jubilaciones y pensiones contributivas 654,468 922,141 1,167,949 1,687,707
Asignaciones (familiares y por hijo) 108,159 141,555 86,891 137,619
Pensiones no contributivas 80,249 100,400 98,019 129,781
Prestaciones del INSSJP 81,408 101,191 123,730 178,979
Otros programas (Progresar, Argentina Trabaja, otros) 30,302 39,238 129,062 169,145
Subsidios econémicos 291,172 225,706 86,388 135,068
Gastos de funcionamiento y otros 346,171 437,727 1,223 3,921
Transferencias corrientes a provincias 73,589 82,660 135,366 168,796
Otros gastos corrientes 125,272 143,673 18,258 57,400

Gastos de capital 182,045 207,934 210,296 236,362



Figura X.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda.

Por su parte, el CIPPEC* destaca la participacion del estado en la economia luego de la
crisis del 2001, incrementando su gasto tanto en desarrollo de infraestructura como en

subsidios a los sectores de transporte y energia.

En cuanto a los gastos sociales, explica que también incrementaron desde el 2001,
sobre todo el Plan Jefes Y Jefas Desocupados y otros programas sociales. Asimismo, sostiene
que Argentina posee uno de los presupuestos sociales mas elevados del continente (en 2003
representaba casi un 20% del PBI, solamente superado por Cuba y Uruguay), con una gran

proporcién destinada al sistema previsional.

Ademas, subraya la falta de transparencia de la asignacion presupuestaria, con la
existencia de dificultades para el seguimiento de transferencias a fondos que se reparten entre
las provincias y aportes del Tesoro Nacional. Estos movimientos no solo no pasan por el

congreso, sino que se basan en criterios discrecionales.

Adicionalmente sefala, la indisciplina fiscal de las provincias mas beneficiadas por la
distribucién secundaria, que actuan como si no tuviesen restriccién presupuestaria,
incrementando sus gastos y reduciendo impuestos, obteniendo beneficios politicos. Este
comportamiento se ve justificado por el recurrente salvataje del Gobierno Nacional a provincias

con desequilibrios fiscales.

Bulacio y Ferullo (2001) aseguran que, de acuerdo con sus estudios empiricos
realizados en Argentina, el déficit fiscal tiene una relacion inversa con la tasa de crecimiento,

explicando que un creciente gasto publico desplaza tanto la inversién como el consumo

4 Centro de implementacidn de politicas publicas para la equidad y el crecimiento.
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privado. Asimismo, al analizar el gasto publico en Argentina, destacan la baja productividad de

éste.

4.1.4 Deuda externa:
En los ultimos 10 trimestres medidos por el INDEC (2019), la deuda externa argentina
registro una fuerte tendencia al alza, finalizando el segundo trimestre del 2019 con un stock de

deuda de unos US$ 284 mil millones (medido a valor nominal residual).

Stock de deuda externa bruta al final del periodo a valor nominal residual

20 2018 2019
1 " n w I L] I N 1 L}
Miliones de dolares
Total de dewda externa 199161 204914 217510 234540 252896 261476 255490 277932 275048 283567
$13. Gobierno general 123153 126940 134281 142829 153052 161510 158512 173584 18872 175969
Titlos de deuda 04589 98228 101930 108631 117931 113551 109806 112541 108721 104886
Préstamos 28.564 2Mm 3235 R B 479% 44706 61042 61000 71.084
$121. Banco Central 13417 14081 15196 18461 22% 2044 1656 2346 28 2378
Derechos especiales de gro 229 2348 2385 2403 2460 2314 2354 2347 23%0 2346
Titudos de deuda 954 1410 2289 5.300 9664 49% 1499 0 0 0
Préstamos 10173 10323 1052 10.758 nns 13072 1260 21399 21868 21432
$122. Sociedades captadoras de depdsitos 392 a8 s 5794 62n 6.462 6.156 5.650 5593 s
Moneda y depdstos 208 254 607 678 ™ 816 858 752 643 01
Tihdon do dAseria 1540 1”4 1R ?2m7 2 1440 18 1850 1 588 187
Préstamos 1810 1897 23% 2548 20 3n 2m 2733 2976 2420
Créctos y antcpos comerciales % 2 n 15 24 % 37 9 6 0
Otros paswos de deuda 198 280 248 266 53% 310 4650 306 370 37
S12R. Otras sociedades financieras 20 2029 288 3065 354 365 e 3983 s 44139
Titos de deuda 1247 1499 1387 142 1.547 1464 1.383 1412 1374 1384
Préstamos 547 23 1228 1397 1708 1819 1.964 2.006 20m 2m
Crécitos y antxopos comerciales amn 253 263 207 245 s 366 40 615 636
Otros pasivos de deuda 2 i M kY Q 4“8 s7 9% 14 107
S1V. Sociedades no financieras, hogares ¢ ISFLSH 56647  57.581 60032 6440 66852 69400 ns58 N0 72005 74354
Titdos de deuda 11.584 1728 1249 14.009 w2 ez a2 13472 13313 13443
Préstamas 15712 7393 7458 17705 810 8458 9.110 9.508 9.106 LE~
Créditos y anticipos comerciales 14812 15816 16201 18599 19929 2428 23788 23858 25N 28142
Otros pasivos de deuda 48 a 165 2 2% g 281 397 20 m
Inversién directa 2263 2603 2374 23794 271 2313 208 20735 068 2

Figura XI.
Fuente: INDEC (2019), Direccion Nacional de Cuentas Internacionales.
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Figura XII.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC (2019), Direccion Nacional de Cuentas
Internacionales.

De acuerdo con informacion del BCRAS, Argentina fue el pais emergente con mayores
niveles de emision de bonos soberanos en mercados internacionales en el periodo enero 2016-

abril 2018:

5 Informe de Mercado de cambios, deuda y formacién de activos externos, 2015-2019. BCRA.
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Fuente: BCRA. Informe de Mercado de cambios, deuda y formacién de activos externos, 2015-
2019.

No solo el déficit fiscal nacional se financié mediante colocaciones. Muchas provincias
financiaron sus déficits colocando deuda en los mercados internacionales. De esta manera, el
total de deuda en el agregado de las provincias pasé de representar un 4,5% del PBl en 2015 a
representar el 6,8% en junio de 2019 (incremento de mas de 50%). En cuanto a la deuda
publica nacional, paso del 52,5% del PBI al 90% en el mismo periodo (del 36,4% a 70% del PBI

la deuda en moneda extranjera)®.

El creciente nivel de endeudamiento (tanto del sector publico y de empresas) sumado al
ingreso de capitales especulativos (inversiones de portafolio de no residentes, atraidos por las
elevadas tasas de interés pagadas por las LEBACs en el marco del régimen de metas de
inflacién) sirvio en el corto plazo para mejorar el balance cambiario del BCRA, permitiendo de

esta manera financiar tanto el déficit de la cuenta de servicios, el creciente pago de intereses y

6 Informe de Mercado de cambios, deuda y formacion de activos externos, 2015-2019. BCRA.



la formacion de activos externos (coloquialmente fuga de capitales segun el BCRA), ademas de

permitirle al BCRA acumular reservas por casi US$ 30 mil millones’.

Prasad y Wei (2005) exponen que un fuerte endeudamiento incrementa la
vulnerabilidad ante la globalizacion. Las crisis de deuda suelen ser mas comunes en paises

que poseen endeudamiento de corta maduracion.

Para paises con problemas macroeconémicos es muy dificil controlar tanto la
composicion de los flujos de capital que ingresan, como también la maturity de su deuda. Esto
se debe a que se ven forzados a acceder a los mercados internacionales, sin muchas

posibilidades de elegir, teniendo que emitir deuda a corto plazo para financiarse.

Este es el caso de Argentina, que presenta una fuerte concentracion de vencimientos,
tanto de capital como de intereses, en el corto plazo, o que genera mayor vulnerabilidad. A

continuacion, se expone el perfil de vencimientos de capital e intereses del sector publico

nacional:

Perfil de Vencimientos de Capital de la Deuda™
Oct-2019 a Dic-2042

Ennull de US55,
25.000
22:500 n Sector Privado
B Sector Pib!
20.000
W Multilaterales ¥ Bilaterales
17.500
15.000

IL |”||H HI[IL ulhl alalloflle ot ... .

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 1041 2042

{1) Eiperfil de vencimizntos estatico imchuye las oblizaciones provectada: de acuerdo a los compromises Ermades al 30-08-2019. con los tpos de cambio. CER v
fasas de inferés vigentes a dicha fecha Mo refleja lo dispussto por los Decretos 7962010 y 492018,
{2) Yo incluye vencimisntos de adelantos transitorios ¥ letraz del tesoro con el Sector Publico Macional

7 Informe de Mercado de cambios, deuda y formacién de activos externos, 2015-2019. BCRA.
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Figura XIV.
Fuente: Secretaria de Finanzas.

En cuanto a la proporcion Deuda/PBI, Reinhart y Rogoff (2010) destacan que no
existiria una relacién directa entre el crecimiento y el nivel de endeudamiento, siempre que este
no supere el 90% de Deuda/PBI. En la Figura XIV se observa que Argentina se encuentra muy
cerca de esos niveles para fines de 2019. Reinhart y Rogoff aseveran que, de acuerdo con sus
estudios empiricos, para ratios mayores al 90% la mediana del crecimiento cae un 1%,
disminuyendo aun mas el promedio del crecimiento. Asimismo, si solo se toma la deuda
externa, este umbral baja al 60%, nivel en el que el crecimiento cae un 2% y mas para niveles

superiores de deuda externa/PBI.

Asimismo, encuentran que existe una relacion directa entre deuda e inflacién en

mercados emergentes.
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Figura XV.
Fuente: Secretaria de Finanzas.
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Cabe destacar que de acuerdo con datos del INDEC, el 92% de la deuda externa

argentina se encuentra nominada en moneda extranjera.

4.1.5 Balanza de pagos y riesgo pais:

En Argentina podemos ver que se registran constantes déficits de cuenta corriente en

los ultimos afios. Estos déficits generan la necesidad de financiamiento externo, que se ve

replicado en la cuenta financiera.

Principales resultados de la balanza de pagos

2017 2018 2019

I Il L v Total | Il 1 v Total | Il

Millones de ddlares

I'I.Cuemacomente(\)

-7.231 -6.734  -8.266 -9.367 -31598 -9369 -8500 -7.453 -2.157 -27479 -3685  -2.561

L.

2. Cuenta de capital (2)

37 35 59 7 139 20 n 40 16 87 32 14

jecesidad de financiamiento
xli 1) +

-7194  -6699 -8207 -9360 -31459 -9.348 -8489 -7413 -2141 -27.392 -3653 -2.547

3. Cuenta financiera (3)

Errores y omisiones (3) - (1) - (2)

6224 -6.9M -8.878 -9.200 -31.273 -9.647 -8617 -7.868  -1.853 -27.985  -3.696 -3.339
970 -272 -671 160 186 -298 -128 -454 288 -593 -43 -7192
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Figura XVI.
Fuente: INDEC (2019), Direccion Nacional de Cuentas Internacionales.

Este comportamiento no es nuevo, sino que viene repitiéndose desde el ultimo trimestre

del 2010:
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Figura XVII.

Fuente: INVECQ en base a datos del INDEC.

Como fue explicado anteriormente, un constante déficit en la cuenta corriente puede
generar desconfianza en los acreedores de deuda, ya que se pone en duda la capacidad de
pago de las obligaciones financieras del pais. Es por ello que exigiran una mayor tasa de

interés para mantener su posicion en titulos de deuda.
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Figura XVII.
Fuente: Elaboracién propia.

El EMBI+ (Indicador de Bonos Emergentes) es un indicador elaborado por el banco J.P.
Morgan Chase, que calcula el diferencial de tasa de interés que se les exige a los bonos
emergentes emitidos en ddlares con respecto a los bonos libres de riesgo de los EEUU (T-
Bills). Es un claro indicador de la confianza que le tienen los mercados a la deuda emitida por

un pais. También se lo conoce como el “Riesgo Pais”. A continuacién, se muestra una

evolucion histérica de este en nuestro pais:
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Figura XIX.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

4.2 Sturzenegger al mando del BCRA

4.2.1 La herencia recibida

A comienzos de 2016, el BCRA (bajo el mando de F. Sturzenegger) se propuso bajar la

tasa de variacion de los precios domésticos, buscando converger en niveles semejantes a los

de economias emergentes que utilizaban metas de inflacion. Para ello dejo de lado los

objetivos de tipo de cambio, para adoptar un modelo monetario que buscaba gradualmente

disminuir la inflacion, considerando necesaria la flotacion del tipo de cambio para lograr la

disociacion de los precios domésticos con respecto al tipo de cambio®.

Adicionalmente, el BCRA se propuso estimular el ahorro en pesos para contribuir a una

mejora del sistema crediticio, que redundaria en una mejora de créditos hipotecarios y

productivos, haciendo foco también en fomentar la bancarizacion, la equidad social y el

incentivo de medios de pago electrénicos.

8 Objetivos y planes respecto del desarrollo de la politica monetaria, cambiaria, financiera y crediticia para el afio

2016. BCRA.



Este esquema tenia como objetivo mejorar la situacion macroeconémica argentina

descripta por F. Sturzenegger® al comienzo de su gestion:

Crecimiento bajo o nulo de la economia hasta diciembre de 2015.

Inflacion superior al 25% desde 2007:
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var. % La.
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35
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*H indice Congreso comienza a publicarse en abril de 201 |, para periodos anteriores se considerd el promedio de los indices
calculados por las consultoras.

*Hndice elaborado por el sitic web "Cosas que Pasan”. E|l mismo se calcula como el promedio geométrica penderado

de fos indices de precios de una seleccion de provincias. Las ponderaciones son proporcionales a las correlaciones que tenian
estos indices con el IPC-GBA

Fuente: Gobierno de la CABA, Unian por Todos e indice CqP.

Figura XX.
Fuente: BCRA. Objetivos y planes respecto del desarrollo de la politica monetaria, cambiaria,
financiera y crediticia para el afio 2016.

Desequilibrio fiscal record (BCRA lo financiaba parcialmente).

Sistema de cambios multiple (con desincentivos a las inversiones y a la generacion de

divisas por exportaciones e incentivos a importaciones y turismo externo)

Riesgo pais elevado por la situacion judicial de la deuda.

9 Objetivos y planes respecto del desarrollo de la politica monetaria, cambiaria, financiera y crediticia para el afio
2016. BCRA.



Deterioro en el saldo comercial (pasé de un superavit de US$ 12.200 millones en 2012

a un déficit de US$ 12.200 millones en 2015).
Estancamiento en produccion de bienes y servicios desde 2012.

Limitaciones a la compra de ddlares, que resultaba en un freno a la oferta de divisas y

una caida de reservas internacionales:

Reservas Internacionales del BCRA
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Figura XXI.
Fuente: BCRA. Objetivos y planes respecto del desarrollo de la politica monetaria, cambiaria,
financiera y crediticia para el afio 2016.

Tensiones en el mercado cambiario y un incremento en la brecha del TC oficial con

respecto a los tipos de cambio implicitos (MEP, informal y CCL).

BCRA como vendedor neto en el mercado spot de divisas y unico oferente en el

mercado de futuros.

Fuerte incremento de la base monetaria:



Base Monetaria y Agregados Monetarios del Sector Privado en Pesos
(var ia.)

45 %
40 |
35 |

30

25

==efizse Monetaria
—— Circulante en poder del publico
—M2

— M3

=meM] corregido por AF|P

dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13  dic-14

Mota: La variacion de la Base Monetaria se encuentra influida por los cambios en los encajes bancarios. Fuente: BCRA.

Figura XXII.
Fuente: BCRA. Objetivos y planes respecto del desarrollo de la politica monetaria, cambiaria,
financiera y crediticia para el afio 2016.

4.2.2 Plan de accion
Para mejorar esta situacion, el BCRA se propuso normalizar la politica cambiaria,
adoptando un régimen de cambios flexible, que permita amortiguar los shocks externos al tipo

de cambio mediante medidas de politica monetaria.

Se liberd la cuenta corriente, manteniendo la obligatoriedad de liquidacién de divisas por
exportaciones y se incrementé a US$ 2 millones el cupo mensual para la formacion de activos

externos.

Se relanzaron las LEBACs como instrumento de politica monetaria, utilizando la tasa de
interés de estos titulos de corto plazo y la tasa de pases pasivos, como las principales

herramientas de regulacion monetaria.

Por ultimo, se propuso reducir la tasa de emision monetaria e incrementar sus

herramientas de politica monetaria, gracias al canje de Letras intransferibles del Tesoro



Nacional por BONAR (22, 25y 27), que mejoran la hoja de balance de BCRA y son activos

liquidos en el mercado.

Adicionalmente, el dia 16 de diciembre de 2015, poco después de su asuncidon como

presidente del BCRA, F. Sturzenegger eliminé las restricciones cambiarias'® impuestas durante

el gobierno de C. Fernandez de Kirchner, dejando asi flotar el tipo de cambio a un nivel de

equilibrio, en busca de una nueva paridad de acuerdo a las transacciones del mercado, sin

intervencion del BCRA. De esta manera, el dolar mayorista pasé de 9.8 a 13.8 pesos por dolar

en un dia, lo que representé una suba de 40%:
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Figura XXIII.
Fuente: Elaboracién propia con datos del BCRA.

4.2.3 Metas de inflacion

Var. diaria

El 26 de septiembre de 2016 se presento el régimen de metas de inflacion del BCRA™.

10 Com. “A” 5850. BCRA.

11 Régimen de Metas de Inflacién en Argentina. Conferencia de Prensa. BCRA.



Este sistema buscaba disminuir la inflacién, facilitando la coordinacion entre los actores

de la economia y brindando una unidad de valor estable y previsible.

Para ello, el BCRA cuenta con la independencia para utilizar sus instrumentos de
politica monetaria en busca del cumplimiento de sus objetivos, rindiendo cuenta sobre el
cumplimiento de los mismos. Para conseguir eso se debe anunciar explicitamente la meta de
inflacion y comunicar constantemente sus acciones. El primer comunicado sobre metas de

inflacidn se planteo las siguientes metas:
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Figura XXIV.
Fuente: BCRA. Régimen de Metas de Inflaciéon en Argentina. Conferencia de Prensa. BCRA.

Para cumplir con estas metas de inflacion, se coordiné con la politica fiscal la
cancelacion de adelantos transitorios del BCRA al Tesoro. Las decisiones de politica monetaria
quedaron a cargo de un consejo de politica monetaria conformado por el presidente del BCRA

y otras autoridades de dicha entidad.

4.2.3.1 Fracaso de las metas de inflacion
Fue evidente el fracaso de las metas de inflacion planteadas en 2016. Este sistema

atraia el ingreso de fondos especulativos dadas las elevadas tasas de interés pagadas por las



LEBACs y consideraba que el problema de la inflacion era exclusivamente monetario'. En el

siguiente grafico se muestra la inflacion registrada vs la inflacion objetivo.
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Figura XXV.

Fuente: BCRA. Informe de Mercado de cambios, deuda y formacién de activos externos, 2015-
2019.

Sturzenegger (2019) explica que, la asuncion de M. Macri como presidente de Argentina
finalizé con 14 afios de peronismo, y resultdé en una lucha constante contra la maquinaria
populista creada durante esos afios. No solo la poblacién argentina, sino que todo el espectro
politico mundial esperaba una recuperacion de largas décadas de fracasos econdmicos. Se
proyectaba un crecimiento econémico del 3% anual (siendo conservadores) y una inflacién de

5% para finales de su gestion. No obstante, los resultados no fueron los esperados.

Manifiesta que el gobierno de Macri implementé un programa fiscal que no fue lo

suficientemente duro, financiado con deuda de corto plazo, acompafiado por un sistema de

2 Informe de Mercado de cambios, deuda y formacidn de activos externos, 2015-2019. BCRA.



metas de inflacién y un tipo de cambio flexible. El ajuste fiscal del gasto llego tarde segun su
criterio, calificandolo de gradualista. Los riesgos de ser gradualista en términos fiscales son un
incremento de la deuda y un mayor riesgo a enfrentarse a un credit event (Sudden stop).
Sturzenegger admite que el gradualismo acarreaba un capital politico, que fue también avalado
por los mercados, ya que el riesgo pais descendié durante los primeros dos afios de gestion de
M. Macri. No obstante, el ex presidente del BCRA asegura que luego de las elecciones
legislativas de 2017 se relajaron tanto las politicas fiscales como monetarias, afectando las

expectativas del mercado.

Sturzenegger (2019) afirma que, a pesar de que el gradualismo parecia ser la eleccion
correcta, la reduccion gradual del déficit resulté en un incremento de este. Que los mercados
internacionales avalaran esta politica fiscal laxa resulté negativo, ya que todo el ajuste que
debia hacerse se dejo para mas adelante, y hubo que cambiar las metas de inflacién, lo que
impactoé en la credibilidad de todo el programa econdémico. El problema fiscal se aliviané
ajustando las transferencias desde el BCRA, pero se debidé disminuir el ritmo de desinflacion
para que no genere efectos fiscales negativos (menor recaudacion) y se establecié un ratio de
depreciacion del peso luego de la segunda revision del acuerdo con el FMI (se desarrollara a
mas adelante). El ajuste se pospuso hasta 2019 (Figura XXVI), afio electoral, lo que afecto el
apoyo popular. Es por ello que le resulta dificil a Sturzenegger no sefalar a la politica fiscal

como principal responsable del fracaso del plan econémico de M. Macri.
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Figura XXVI.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Sturzenegger F. (2019). Macri’'s Macro: The
Meandering Road to Stability and Growth.

4.3 Las ultimas crisis cambiarias de la Argentina

4.3.1 Crisis cambiaria junio de 2018

El dia 28 de diciembre de 2017, en una conferencia de prensa liderada por M. Pefia
(jefe de gabinete de M. Macri), acompafiado por los ministros de finanzas y hacienda (L.
Caputo y N. Dujovne) y el presidente del BCRA (F. Sturzenegger) se dispuso el cambio de las
metas de inflacién para el periodo 2018-2020. Las mismas quedaron establecidas en 15% para
2018, 10% para 2019 y 5% para 2020'3. El cambio de las metas de inflacién fue interpretado

por el mercado como un atropello a la independencia del BCRA.

El nivel de pasivos remunerados del BCRA (LEBACs mas pases) alcanzaba a diciembre

de 2017 el 11.9% del PBI'4, un nivel claramente elevado.

13 Conferencia de Prensa | Metas de Inflacién 2018 — 2020. BCRA.

14 Informe de Politica Monetaria, enero de 2018. BCRA.



Otra mala sefial para los mercados era el evidente empeoramiento del resultado de la
cuenta corriente:
Cuenta corriente -en porcentaje del PIB-
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Figura XXVII.
Fuente: BCRA. Informe de Mercado de cambios, deuda y formacién de activos externos, 2015-
2019.

Como si todas estas sefiales no fueran suficientes, el dia 25 de abril de 2018 entré en
vigencia el impuesto a la renta financiera's, que entre otras cosas alcanzaba con una alicuota
del 5% a los intereses obtenidos por las LEBACs. Este suceso genero la huida de los fondos

extranjeros, que genero6 una fuerte presion sobre el tipo de cambio.

15 Resolucién General AFIP N° 4227/2018.



El dia 4 de mayo el BCRA anunci6é que, adicionalmente a sus intervenciones en el
mercado de cambios, resolvié aumentar a 40% (+6,75%) su tasa de politica monetaria, con el

objetivo de estabilizar el mercado.'®

El 8 de mayo, el presidente M. Macri anuncid, en conferencia de prensa'’, el inicio de
conversaciones con el FMI:

“Frente a esta nueva situacion, y de manera preventiva, he decidido iniciar

conversaciones con el FMI para que nos otorgue una linea de apoyo financiero. Hace

minutos hablé con Christine Lagarde y nos confirmé que hoy mismo vamos a arrancar a

trabajar en un acuerdo. Eso no va a dar un mayor respaldo para enfrentar el nuevo

escenario global y evitar una crisis como hemos tenidos en nuestra Historia. Tomé la

decisién pensando en el mejor interés de los argentinos”.

El dia 14 de junio, luego de la renuncia de F. Sturzenegger, L. Caputo asumié como
nuevo presidente del BCRA.

A continuacién, se muestra la evolucion del tipo de cambio durante los ultimos dos

meses de gestion de F. Sturzenegger al frente del BCRA:

16 Medidas del BCRA ante la situaciéon del mercado. BCRA. 4 de mayo de 2018.

7 Diario El Economista.
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Figura XXVIILI.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCRA.

La corrida generd una importante salida de los capitales especulativos antes
mencionados (mediante flujos de no residentes y movimientos de titulos valores en el mercado
secundario)'®, generandose un Sudden stop, y sumandose a la dificultad de contener las

presiones domésticas sobre el tipo de cambio:

18 Informe de Mercado de cambios, deuda y formacidn de activos externos, 2015-2019. BCRA.
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Fuente: BCRA. Informe de Mercado de cambios, deuda y formacién de activos externos, 2015-
2019.

4.3.2 Crisis cambiaria de agosto de 2018:
En el marco internacional, es de mencionar que entre el 8 y el 13 de agosto, Turquia
sufrié una fuerte devaluacién en su moneda (de mas del 30%), arrastrando a las economias

emergentes.
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Figura XXXIV.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, el BCRA, en su Informe de Politica Monetaria de octubre de 2018, admitié
que también se generaron presiones cambiarias debido a causas domésticas, como las dudas
sobre el programa financiero y sobre la convergencia hacia el equilibrio fiscal, ademas de las

investigaciones judiciales por corrupcion.

Argentina sufrié una importante turbulencia financiera. Es por ello que el dia 13 de
agosto, el ddlar alcanzo los $30 (TC Ref.). Esta suba obligo a que el BCRA, mediante un
comunicado de politica monetaria, tome medidas, subiendo la tasa de politica monetaria (TPM)
de 40% a 45%. La presion continud, por lo que el BCRA debié comenzar a vender doélares en el
mercado spot (Figura XXXVII) para contener la demanda, contrariamente a lo acordado con el

FML.



El dia 29 de agosto el FMI mediante un comunicado'®, anuncié que, debido a
condiciones internacionales mas adversas de lo previsto originalmente en el acuerdo con
Argentina, accederia a una revision del plan econémico, profundizando las medidas de politica
monetaria y fiscal, con el objetivo de enfrentar los cambios en los mercados financieros

internacionales.

Estas declaraciones no le gustaron al mercado, que reaccion6 presionando aun mas el

tipo de cambio, que finalizé el dia en $31.9 (TC Ref.), lo que significé una suba de 2%.

Durante la rueda cambiaria del dia 30 de agosto, el délar minorista (Com. “B” 9791) se
disparé por encima de los $42 en algunos bancos. En respuesta a la coyuntura complicada
desde lo cambiario, el BCRA decidié (mediante un comunicado de politica monetaria), elevar su
TPM de 45% a 60%, comprometiéndose a mantenerla en esos niveles hasta diciembre e
incrementar en 5% los encajes para los depdsitos a plazo, fortaleciendo de esta manera el
caracter contractivo de la politica monetaria. Adicionalmente, intervino nuevamente en el
mercado spot para contener la demanda (Figura XXXVII). De esta manera, el délar minorista
finalizo cerca de los $40 para la venta en la mayoria de las entidades financieras. En cuanto al

tipo de cambio de referencia, finalizé el dia en $39.6.

Tipo de Cambio Minorista Ciudad de Buenos Aires - Pesos por ddlar estadounidense

Planilla por Hora
11:00 hs. 13:00 hs. 15:00 hs.
Tipo de Cambio Minorista de Referencia Comprador Vendedor Comprador Vendedor Comprador Vendedor

37,400 39,383 38,913 40,879 37,872 39,775

Cotizaciones a |2 fecha: 30/08/2018

Figura XXXV.
Fuente: BCRA.

1% Comunicado de prensa N2 18/336. FMI.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRA.

Cabe destacar que, de acuerdo con lo establecido en el Memorando de Entendimiento
Técnico con el FMI, solo se le permitia al BCRA intervenir en el mercado de cambios spot

mediante la subasta diaria de divisas por parte del Tesoro.

A pesar de ello, el BCRA decidié cambiar la manera de intervenir en el mercado de
cambios, comenzando a vender directamente ddélares para calmar el mercado spot,

incumpliendo con lo acordado Fondo.

Var. diaria
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Es preciso mencionar que, en su Informe de Politica Monetaria de octubre de 2018, el

BCRA senal6 que se venia cumpliendo con varias de las metas acordadas con el FMI.

Por un lado, la no intervencion en el mercado de cambios spot por parte del BCRA

hasta las turbulencias cambiarias, con la implementacién de subastas diarias del Tesoro en el

mercado spot desde fines de junio hasta el mes de agosto.

Adicionalmente, el BCRA destacé el sendero de caida de la inflacion proyectada por el

mercado de acuerdo con el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), reduciéndose

progresivamente el pico alcanzado en septiembre dada la corrida cambiaria registrada en

agosto. También remarco el cumplimiento de la no financiacién al Tesoro por parte del BCRA,



como también el cumplimiento de la meta de base monetaria y el desarme progresivo de los

pasivos remunerados del BCRA.

Por otro lado, establecié un esquema de zonas de no intervencién cambiaria,
delimitadas por el Comité de politica Monetaria del BCRA, con el objeto de evitar fuertes

fluctuaciones y garantizar una flotacion cambiaria.

4.3.3 Crisis cambiaria de agosto de 2019:
Luego del resultado de las elecciones PASO (Primarias, abiertas, simultaneas y
obligatorias) del 11 de agosto, donde el gobierno vigente (presidencia de M. Macri) fue

superado ampliamente por la oposiciéon (A. Fernandez), el mercado se convulsioné.

Hubo una fuerte depreciacion del tipo de cambio, que pasé de cotizar en $45.4 (TC

Ref.) el 9 de agosto a $55.8 (TC Ref.) el dia 12 de agosto, mostrando una suba diaria del 23%:

Tipo de Cambio de Referencia - Comunicacion "A" 3500 (Mayorista)
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Figura XXXVIII.

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRA.



Es de mencionar que el délar minorista se negocio por encima de los $60 en muchas

entidades a lo largo del dia, finalizando en $57.3 vendedor (Com. “B” 9791):

Tipo de Cambio Minorista Ciudad de Buenos Aires — Pesos por délar estadounidense

Planilla por Hora

11:00 hs. 13:00 hs. 15:00 hs.
Tipo de Cambio Minorista de Referencia Comprador Vendedor Comprador Vendedor Comprador Vendedor
54,611 61,430 53,418 58,875 51,230 57,297

Cotizaciones a la fecha: 12/08/2019

Figura XXXIX.
Fuente: BCRA.

Esta disparada del tipo de cambio obligdé al BCRA a aplicar nuevas medidas regulatorias
para el mercado de cambios, limitando la formacion de activos externos y reestableciendo la

obligacion de liquidacion para exportadores®.

Por su parte el BCRA, mediante un comunicado de politica monetaria, decidio
incrementar la tasa de sus Letras de Liquidez, pasando de un minimo de 58% a 78% en
septiembre, con el objeto de garantizar el caracter contractivo de la politica monetaria y una

tasa real positiva.

Adicionalmente, y de acuerdo con datos del BCRA?', los depésitos en délares del sector
privado registraron una caida del 18%. Es de destacar que las entidades financieras pudieron
afrontar dichos retiros sin inconvenientes, dado sus altos niveles de liquidez gracias al marco

regulatorio macroprudencial.

20 Comunicacion “A”6770. BCRA.

2! Informe de Politica Monetaria. Octubre de 2019.
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Fuente: BCRA.

Los bancos tuvieron que afrontar los retiros de depésitos, por lo que utilizaron los
fondos encajados en el BCRA, lo que provoco una caida de reservas. A esto se sumaron las
intervenciones del BCRA en el mercado spot y los pagos de vencimientos de deuda en moneda

extranjera. De esta manera, las reservas internacionales disminuyeron también un 18%:
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El AO20 (Bonos de la Nacién Argentina en Ddlares Estadounidenses 8% 2020"
(BONAR 2020 USD), es un bono emitido en el afio 2015, que paga intereses semestralmente y
amortiza la totalidad de su capital al vencimiento (octubre de 2020). Es un titulo de gran
relevancia dado el monto emitido (unos 3 mil millones de délares), siendo de los titulos con
menor maturity. En el siguiente grafico se puede ver la evolucién de la tasa implicita exigida por

los inversores, en base a la cotizacion del bono:
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Figura XLII.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

A finales de agosto de 2019, la tasa exigida alcanzaba 65% de TNA, demostrando las

dudas del mercado sobre |la capacidad de pago de Argentina, lo que anticipaba un nuevo

default/ reestructuracion de su deuda.

Esta caida en el precio (incremento en la TIR) se repitio en toda la curva de deuda en

dolares. El dia 12 de agosto, los principales bonos en ddlares sufrieron fuertes caidas en su

cotizacion:

Especie
AO20D
AY24D

DICAD

AA37D
PARAD
AC17D

Figura XLIII.
Fuente: Rava Bursatil S.A.
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Asimismo, el MERVAL también se vio fuertemente golpeado por el resultado de las

PASO, disminuyendo casi un 38% el dia 12 de agosto:
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Figura XLIV.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

Dada la visible incapacidad para refinanciar su deuda en moneda extranjera a corto
plazo, el Ministerio de Hacienda de la Nacién (29-08-2019) emitié un anuncio extendiendo
parcialmente los vencimientos de titulos de corto plazo (LETES, LECAPS, LECER y LELINK).
Esto se debiod a que, viniendo de un promedio de renovaciones del 88%, las ultimas dos
licitaciones de LETES (Letras del Tesoro en Ddlares) no habian tenido éxito en los inversores,
consiguiéndose renovar solo el 5% de la deuda el dia 16 de agosto de 2019, y declarandose
desierta la licitacion del dia 28 de agosto de 2019.

A continuacion, se expone un grafico del roll-over (refinanciacion) de LETES hasta

agosto de 2019 inclusive:
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Figura XLV.
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Finanzas.

De acuerdo con la complicada situacion en la que se encontraba Argentina, el FMI
continué expresando su voluntad de colaborar??, entendiendo que la reestructuracion de la
deuda correspondia a la necesidad de proteger las reservas y hacer frente a los problemas de

liquidez.

4.4 Cepo cambiario

El 1 de septiembre de 2019, mediante un Decreto de Necesidad y Urgencia (DNU) %3, el
Presidente M. Macri consideré la necesidad de tomar medidas transitorias para enfrentar la
mayor incertidumbre generada por las elecciones presidenciales, con el objetivo de administrar
correctamente el mercado de cambios, reduciendo la volatilidad financiera y conteniendo el

impacto de las variaciones de los flujos financieros. De esta manera, se faculté al BCRA a

22 Comunicado de prensa N2 19/320. FMI.

2 Decreto 609/2019.



dictar las reglamentaciones necesarias para administrar prudentemente el mercado de

cambios.

Ese mismo dia, EI BCRA, establecio la reglamentacion para administrar el mercado de

cambios, instalando nuevas restricciones?*, estableciéndose:
La obligatoriedad de liquidacién de divisas para exportadores de bienes y servicios.

La necesidad de conformidad previa del BCRA para la compra de divisas destinada a la
formacion de activos, transferencias al exterior, giro de utilidades y dividendos y precancelacion

de deudas.

Un limite para la compra y transferencias al exterior de US$ 10.000 para personas

humanas. Para compras superiores a US$ 10.000 se requerira la autorizacion del BCRA.

No obstante, las presiones sobre el tipo de cambio continuaron, principalmente por la
demanda bruta de billetes de personas humanas, que en octubre totalizaron US$ 4.198

millones (US$ 2.800 millones de suba interanual) ?°:

2 Com. “A” 6770/2019. BCRA

% Informe de la Evolucién del Mercado de Cambios y Balance Cambiario. Octubre 2019. BCRA



Personas Humanas. Billetes
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Figura XLVI.
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Fuente: Informe de la Evolucién del Mercado de Cambios y Balance Cambiario. Octubre 2019.

BCRA.

Las ventas netas del BCRA en el mercado de cambios por US$ 4.077 millones en

octubre (debido principalmente a la compra de billetes de personas fisicas) y los pagos de

capital e intereses del Tesoro Nacional por US$ 1.788 millones fueron los principales

movimientos que generaron una caida de las Reservas Internacionales de US$ 5.443

millones?¢:

26 Informe de la Evolucién del Mercado de Cambios y Balance Cambiario. Octubre 2019. BCRA.
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Figura XLVII.
Fuente: Informe de la Evolucién del Mercado de Cambios y Balance Cambiario. Octubre 2019.
BCRA.

Dada esta coyuntura, el dia 28 de octubre de 2019 el BCRA endurecio las restricciones
a la compra de moneda extranjera. Se establecié?’:

Un nuevo limite de US$ 200 mensuales a la compra de doélares de personas humanas

residentes y US$ 100 para no residentes

Que extraccidon de moneda extranjera en el exterior solo se podra hacer con débito en

cuentas locales en moneda extranjera.

En 90 dias corridos el plazo para la demostracion del ingreso aduanero de bienes cuya

importacién se haya realizado con un pago anticipado a proveedores no vinculados.

27 Com. “A” 6770/2019. BCRA.



La remision anticipada de solicitudes para acceder al mercado de cambios por pedido
de clientes o por operaciones propias de las entidades, para montos mayores o iguales a US$

2 millones.

En noviembre, y luego del resultado de las elecciones generales del 27 de octubre, las
autoridades del FMI volvieron a expresar su disposicion a colaborar con la recuperacion de la
economia argentina, luego de comunicarse con el nuevo presidente (A. Fernandez), en busca

de un crecimiento sostenible y la reduccién de la pobreza®.

El dia 23 de diciembre de 2019, ya bajo la presidencia de A. Fernandez, se endurecio el
cepo cambiario. Mediante la “Ley de solidaridad social y reactivacion productiva en el marco de
la emergencia publica”™® se buscé aumentar la recaudacion fiscal mediante la creacién del
impuesto PAIS (Impuesto para una Argentina Inclusiva y Solidaria), gravando en un 30% la
compra para tenencia de délares, los consumos con tarjetas en el exterior, la compra de
pasajes y servicios en el exterior y los consumos en sitios con facturacion en ddlares. Este

impuesto sera destinado en un 70% a seguridad social y en un 30% a obras de infraestructura.

El 30 de abril de 2020, BCRA continué endureciendo las condiciones para el acceso al
mercado de cambios®. Establecioé nuevas restricciones para la cancelacion de pago de deudas
pendientes con el exterior, exigiendo que no se registren financiaciones en pesos pendientes, y

restringiendo la venta de titulos con liquidacién en moneda extranjera a quienes si registren.

Asimismo, se establecieron restricciones al délar MEP y CCL (contado con liquidacion).
Se establecié la obligatoriedad de una declaracion jurada donde conste que los 30 dias

anteriores a la solicitud de acceso al mercado de cambios no se realizé la venta de titulos con

28 Comunicado de prensa N2 19/424. FMI.
29 Ley N° 27.541.

30 Com. “A” 7001. BCRA.



liquidacion en moneda extranjera o transferencia de estos a entidades en el exterior.
Adicionalmente, el cliente se debe comprometer a no realizar este tipo de operatoria por los 30

dias subsiguientes.

Por ultimo, se establecio que las entidades deben remitir al BCRA un listado con las
operaciones que impliquen demanda de divisas por operaciones propias o por parte de sus
clientes, con una antelacion de 2 dias habiles, para montos que sean iguales o mayores a los

US$ 500.000 diarios.

El 28 de mayo de 2020, el BCRA incremento las restricciones cambiarias®', con nuevos
requerimientos para el acceso al mercado de cambios en concepto de pago de importaciones,
pagos de deuda financiera con el exterior y deuda en moneda extranjera entre residentes.
Estos requerimientos consisten en restricciones tanto a la tenencia de moneda extranjera fuera
del sistema bancario como a la tenencia de activos externos liquidos y adicionalmente, el
compromiso de liquidar en el Mercado Unico y libre de cambios (MULC) sus ingresos en un

plazo de 5 dias habiles.

Adicionalmente, incrementé de 30 a 90 dias el plazo que debe trascurrir entre el acceso
al MULC y la venta de titulos valores que se liquiden en moneda extranjera, incrementando las

restricciones al délar MEP y CCL.

4.5 Intervencion del FMI:

4.5.1 Solicitud de financiamiento:

El dia 12 de junio de 2018, Argentina present una solicitud mediante una carta de
intencion al FMI, requiriendo asistencia financiera, dada su fragil situacion macroeconémica. En
el Memorando de politica econdémica y financiera, disponible en el sitio del Ministerio de

Economia, se describen las politicas del gobierno y los objetivos econdmicos de Argentina.
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Mediante este documento, se solicita acceso a una linea de financiamiento Stand-By de 35.379
DEG (Derechos especiales de giro), que equivale a unos US$ 50.000 millones, con un primer
desembolso de US$ 15.000 millones y el resto de los desembolsos con caracter precautorio.
Asimismo, el pais se compromete mediante el Memorando de entendimiento técnico, a cumplir
con los objetivos especificos acordados con el Fondo Monetario Internacional en su nuevo plan

econodmico. Se establecio que la duracion del acuerdo es de 36 meses.

A continuacion, se exhibe el programa de desembolsos y revisiones incluido en

Memorando de politica econémica y financiera:

" : WMonto del desembolso e
Disponible a partir de Condiciones (1)
Millones de DEG % Cuota
20 de junio 2018 10.613,71 333% Aprobacién del acuerdo
15 de septiembre 2018 2.063,78 65% Primera Revision y criterios de fines de junio de 2018
15 de diciembre 2018 2.063,78 65% Segunda Revisién y criterios de fines de septiembre de 2018
15 de marzo 2019 2.063,78 65% Tercera Revision y criterios de fines de diciembre de2018
15 de junio 2019 2.063,78 65% Cuarta Revisidn y criterios de fines de marzo de 2019
15 de septiembre 2019 2.063,78 65% Quinta Revisidn y criterios de fines de junio de 2019
15 de diciembre 2019 2.063,78 65% Sexta Revisidn y criterios de fines de septiembre de 2019
15 de marzo 2020 2.063,78 65% Séptima Revision y criterios de fines de diciembre de 2019
15 de junio 2020 2.063,78 65% Octava Revisidn y criterios de fines de marzo de2020
15 de septiembre 2020 2.063,78 65% Novena Revision y criterios de fines de junio de2020
15 de diciembre 2020 2.063,78 65% Décima Revision y criterios de fines de septiembre de 2020
15 de marzo 2021 2.063,78 65% Onceava Revisién y criterios de fines de diciembre de 2020
15 de junio 2021 2.063,71 65% Doceava Revisién y criterios de fines de marzo de 2021
Total 35.379 1110%
(1) Ademds de criterios de evaluacion periddicos, las condiciones incluyen criterios continuos de evaluacion

Figura XXX.
Fuente: Secretaria de Finanzas.

4.5.2 Memorandos

4.5.2.1 Memorando de politicas econémicas y financieras:

En primer lugar, Argentina sostiene que tanto los factores climaticos (sequia) como el
contexto internacional (la apreciacion del ddlar a nivel internacional) son los responsables de la
situacion cambiaria. Estos factores se suman a las vulnerabilidades de nuestro pais, que posee
grandes necesidades de financiamiento, fiscal y externo. Las principales consecuencias que

enumera el gobierno son:

1. Presién sobre la moneda (tensidn en el mercado cambiario).



2. Incremento en la prima de riesgo soberano (aumento de tasas exigidas).
3. Ansiedad de los acreedores respecto de la renovacion de las Letras del Tesoro

del BCRA.

En este contexto y con el fin de amortiguar los efectos de la volatilidad financiera
internacional, las autoridades solicitan acceso al financiamiento del Fondo estableciéndose los

siguientes objetivos:

1. Restaurar la confianza de los mercados mediante la adopciéon de medidas
macroeconomicas, disminuyendo las necesidades de financiamiento y reduciendo la deuda
publica.

2. Recalibrar la politica econdmica protegiendo a los sectores mas vulnerables.

3. Metas de inflacidn: Establecer un sendero de reduccion de la inflacién, que

intente reducirla a niveles de un digito para 2021.

4. Disminuir tensiones en la balanza de pagos:

a. Mediante la utilizacién de un tipo de cambio flexible para la amortiguacion de
shocks.

b. Incrementando Reservas Internacionales.

C. Disminuyendo el déficit de Cuenta Corriente.

d. Reduciendo la necesidad de financiamiento externo.

Para cumplir con dichos objetivos, se establecen metas de politica fiscal para reducir el

déficit primario, en busca del equilibrio fiscal.

Para ello se propone reforzar la autonomia del BCRA, mejorar su hoja de balance y

aplicar una politica monetaria basada en metas de inflacion.



Por ultimo, el estado se compromete a aplicar medidas que incrementen la inversion, a
desarrollar el mercado crediticio doméstico, garantizar la competencia y avanzar hacia la

desburocratizacion del sector publico y la equidad de género.

Todos los ajustes necesarios tendran en cuenta a los mas vulnerables, pudiendo

destinar fondos adicionales a programas sociales si sr considera necesario.

A continuacién, se presenta un cuadro que detalla los criterios de ejecucion

cuantitativos, asi como también las metas indicativas y clausulas de consulta:

(En miles de millones de pesos argentinos a menos que sea mencionado)

Crlter::foii;vracl.;uacmn Metas indicativas
2018 2019
Fin-junic Fin-sep Fin-dic Fin-mar Fin-jun

Objetivos fiscales
Criterios de evaluacidn

1. Balance fiscal del gobierno naclenal {piso) (3) (10) -148,0 -256,0 -362,5 -32,0 -100,0

2. Acumulacion de deuda flotante por pagos de deuda externa del gobierno nacional (techo)(4) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3, Acumulacién de deuda flotante doméstica por parte del gobierno nacional { techo) {5) 8.2 149 216 27,1 38,7

4. Gasto en asistenciasocial (piso) 87,7 1311 177,5 60,0 1126
Metas indicativas

5. Balance primario del gobierno general (pisoj (3) -163,0 272,0 3824 -40,0 -110,0
Objetivos monetarios

6. Cambio en las reservas internacionales netas (piso) (8) (10) 55 55 5.5 5.5 H3

S Cambio en el stock de non-deliverable forwards de tipo de cambio (techo) {7) 1,0 .0 -0,5 -1,0 -1,5

B. Cambio en el crédito del Banco Central al gobierno (techo) {8) 0,0 -78,0 -156,0 -234,0 -312,0

q, Financiamiento del gobierno por parte del Banco Central{techo) (4] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Clidusulas de consulta - Inflacién

10. Bandas de inflacién (en porcentaje, l.a.)
Cota externa (superior) 32 32 3z 28 26
Cota interna (superior) 25 29 29 26 24
Meta central de inflacidn 27 27 27 24 22
Cota interna (inferior) 25 25 25 22 20
Cota externa (inferior) 22 22 22 20 18

11. Cambios en los activos domésticos netos del Banco Central (techo}(3) (10) 15 B4 166 173 184

(1]  Objetivos definidos en el Memordndum de Entendimiento Técnico (MET)

[2}  Basado en los tipos de cambio del programa definidos en el MET.

(3} Flujos acumulados desde 1ro de Enero hasta 31 de diciembre.

(4} Criterio de ejecucidn continuo.

(51 La acumulacién se mide con respecto al promedio durante el cuarto trimestre de 2017, que alcanzd los 45.600 millones de pesos.

(6}  Enmiles de millones de dalares. La variacion se mide con respecto al 4 de junio de 2018,

{71 En miles de millones de dalares. La variacion se mide con respecto al 4 de junio de 2018.

(8) La variacidn se mide contra el valor a fines de mayo de 2018, que alcanzd los 2.204,4 millones de pesos, como se define en el MTU.

{9)  Lavariacion se mide contra elvalor a fines de mayo de 2018, que alcanzd los 432,9 millones de pesos.

{10} Objetivos sujetos a los ajustadores definidos en el MET.

Figura XXXI.
Fuente: Secretaria de Finanzas.

4.5.2.2 Memorando de entendimiento técnico:
En este documento se establecieron los criterios técnicos a ser utilizados para evaluar

el cumplimiento de los objetivos del plan econdmico. Incluye los criterios de ejecucion



cuantitativos (con la definicidon de las variables), metas indicativas y clausulas de consulta,
delimitando los métodos utilizados para evaluar el cumplimiento de los objetivos y
estableciendo los requerimientos de informacion necesarios para dar seguimiento al programa

econdmico.

Este incluye delineamientos, pisos y limitaciones a:

1. Resultado primario.

2. Programas de asistencia social.
3. Deuda externa.

4. Reservas internacionales.

5. Contratos NDF (Futuros).
6. Financiamiento del BCRA al gobierno.

7. Intervencion del BCRA en el mercado de cambios spot y futuro.

Adicionalmente, se establecen los delineamientos para el calculo y monitoreo de

variables como la inflacion y el déficit primario del gobierno.

Por ultimo, incluye clausulas que establecen la remisién de informacion periddica al
FMI, como también otras que limitan la intervencién del BCRA y del Gobierno en el mercado de

cambios spot y futuro.

4.5.3 Aprobacion del acuerdo:

El dia 20 de junio de 2018 el FMI aprobo el acuerdo a favor de Argentina®?, con una
linea Stand-By de US$ 50.000 millones por 3 afios. Este monto representaba el 1110% de la
cuota argentina en el Fondo. Se acordo el desembolso de US$ 15.000 millones de manera
inmediata, correspondiendo la mitad de ese monto a un respaldo presupuestario. El

desembolso del monto restante estara disponible mientras dure el acuerdo y sujeto a la
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supervision trimestral del Fondo. Asimismo, el FMI enfatizé que Argentina se compromete a

acceder al resto del financiamiento solo con fines precautorios.

Cabe subrayar que el FMI destacé los esfuerzos del gobierno durante los 2 afios y
medio previos al acuerdo, reconociendo mejoras econémicas, generadas por cambios en los
mercados de divisas y tributario, asi como también en la politica de subsidios y en la mejora de

las estadisticas publicas.

Por otra parte, el Fondo estimaba una recuperacion gradual en 2019 y 2020, en la
medida que se afiance la confianza y mejoren las condiciones macroeconoémicas: disminucién

de la inflacion, repunte de las exportaciones y un menor costo de capital.

4.5.4 Primera revision del acuerdo:

El dia 26 de octubre de 2018, el FMI, mediante un comunicado de prensa33, y en el
marco de la primera revision del acuerdo Stand-BY, decidié aumentar el financiamiento para
Argentina, otorgando un desembolso adicional de US$ 5.700 millones. De esta manera, los
recursos aumentaron a US$ 20.400 millones hasta 2019, incrementandose a US$ 56.300
millones el total de financiamiento hasta 2021. Adicionalmente, se permitié a Argentina utilizar
los recursos disponibles, pasando de ser fondos de caracter precautorio, a fondos utilizables

como apoyo presupuestario.

Asimismo, el Fondo destaco el compromiso con el pais, confiando en la implementacion
de politicas fiscales, politicas monetarias enfocadas en la inflacion y un régimen de tipo de

cambio flotante, con zonas de no intervencién delimitadas por el BCRA:

33 Comunicado de prensa N2 18/395. FMI.



Esquema de zonas de no intervencion e intervencion cambiaria
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Figura XXXII.
Fuente: BCRA

4.5.5 Segunda revision del acuerdo:

El dia 26 de septiembre de 2018, el FMI, mediante un comunicado de prensa34, y en el
marco de la segunda revision del acuerdo Stand-BY, permite el giro de US$ 7.600 millones
adicionales, elevando el total girado a US$ 28.090 millones. Esta revision destaco el esfuerzo
de Argentina desde la politica monetaria, subrayando la estabilizacion del tipo de cambio e

inflacién y previendo una recuperacién para el segundo trimestre de 2019.
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4.5.6 Tercera revision del acuerdo:

El dia 5 de abril de 2019, el FMI, mediante un comunicado de prensa®, y en el marco
de la tercera revisién del acuerdo Stand-BY aprobo el giro de US$ 10.800 millones adicionales,
totalizando US$ 38.900 millones desde el comienzo de este. Asimismo, sefial6é que, a pesar de
haberse reducido el déficit fiscal y de cuenta corriente, la inflacion sigue siendo elevada vy dificil
de controlar. Por ello subrayd que el gobierno argentino se propone crecimiento cero de la base

monetaria hasta fin del ano en curso.

Cabe destacar que el Fondo le asigno la responsabilidad del incremento de la inflacion

a condiciones financieras internacionales menos favorables.

Por su parte destaco que el gobierno argentino redoblé sus esfuerzos para disminuir la
relacion deuda/PBI, garantizando la sostenibilidad de esta, habiendo mejorado su situacion

fiscal en 2018 y esperando un incremento de sus ingresos fiscales para 2019.

4.5.7 Cuarta revision del acuerdo:
El dia 12 de julio de 2019, el FMI, mediante un comunicado de prensa®®, y en el marco
de la cuarta revision del acuerdo Stand-BY aprobé el giro de US$ 5.400 millones adicionales

totalizando US$ 44.100 millones desde junio de 2018.

El Fondo destacé las politicas econdmicas del pais, subrayando el cumplimiento de las
metas establecidas, con una mejora de la posicion externa y fiscal, en un contexto financiero
internacional mas estable. Asimismo, sefal6 que la inflacion seguia en niveles elevados,

aunque en un sendero descendente y esperaba que continue asi:
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Figura XXXIII.
Fuente REM-BCRA (junio-19)

4.5.8 Ultima visita del FMI:

Cabe destacar que el dia 26 de agosto de 2020, el FMI publicé un comunicado®” donde
informaba que el presidente A. Fernandez habia solicitado un nuevo programa respaldado por
el fondo. Esto ocurrié en un contexto donde el COVID-19 profundizé los problemas econdémicos

de la Argentina.

Es por ello que entre el 10 y el 20 de noviembre de 2020, un equipo del FMI visito la
Argentina, para establecer los nuevos lineamientos del FMI, buscando respaldar los planes

argentinos para enfrentar una situacion econémica agravada aun mas por el COVID-19%,

37 Comunicado de prensa N2 20/287. FMI.
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4.6 Proceso de reestructuracion.

El dia 4 de febrero de 2020, luego de reunirse con el nuevo Ministro de Economia (M.
Guzman), el FMI apoyo las medidas adoptadas por el gobierno, entendiendo el objetivo de A.
Fernandez de estabilizar la economia, protegiendo a los mas vulnerables y garantizando un
crecimiento inclusivo y sostenible. Asimismo, anuncié una nueva mision de su equipo técnico
para la siguiente semana, con el objetivo de profundizar el dialogo en lo que respecta a

perspectivas y politicas econdmicas®.

Esta mision, resalté que se deteriord significativamente la capacidad argentina para
enfrentar los servicios de deuda publica desde la cuarta revision del acuerdo, donde ya se
habian advertido riesgos como la vulnerabilidad de la deuda a la volatilidad del tipo de cambio,
las grandes necesidades de financiamiento y los problemas para refinanciar la deuda. Destaco

que dichos riesgos se materializaron desde julio de 2019:
Depreciacién del peso de mas de 40%.
Riesgo pais aumenté unos 1100 puntos basicos.
Disminucién de Reservas Internacionales por US$ 20 mil millones aproximadamente.

A fines de 2019 la deuda publica bruta representaba el 90% del PBI (13 puntos por

encima de la proyeccion realizada en la cuarta revision).

Desde agosto de 2019 se adoptaron medidas para mitigar la fuga de capitales y

extender algunos vencimientos de deuda.
El BCRA comenz6 a financiar una parte del déficit.

Dadas estas condiciones, el FMI consideré que la deuda argentina no era sostenible, ya

que no resultaba econdmica ni politicamente viable conseguir el superavit primario necesario
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para disminuir las necesidades de financiamiento y reducir la deuda publica. De esta manera,
propuso una reestructuracion de deuda con el objetivo de restaurar la sostenibilidad de ésta, y
se comprometio a colaborar para maximizar la participacién de los acreedores privados en una

eventual reestructuracion*®.

Es por ello que el dia 20 de marzo de 2020 el FMI publicd, a pedido de las autoridades
argentinas, una nota técnica, donde cuantificaba el alivio necesario para restaurar la
sostenibilidad de la deuda argentina a mediano y largo plazo. En ella destacé que deberia ser
significativa la colaboracién de los acreedores, alentando de esta manera una negociacion

colaborativa y buscando una alta participacion en el proceso de reestructuracion*'.

Ese mismo dia, el Ministro de economia M. Guzman, expuso frente a los acreedores los
principales puntos de la Ley N° 27.544 “Restauracién de la Sostenibilidad de la Deuda Publica
emitida bajo ley extranjera”, que autorizaba al Poder Ejecutivo Nacional a negociar los términos

de reestructuracion de la deuda publica emitida bajo ley extranjera.

El 16 de abril de 2020, A. Fernandez junto a M. Guzman, presentaron los términos de la
primera oferta de canje de deuda que se ofrecio a los acreedores. La misma contemplaba una
quita de capital del 5,4% (US$ 3.600 millones), junto a un periodo de gracia de 3 afios, lo que
equivalia a una reduccion de intereses del 62% (US$ 37.900 millones). M. Guzman sostuvo
que resultaba fundamental reestablecer la sostenibilidad de la deuda, asumiendo compromisos
posibles de cumplir, en un contexto donde el COVID-19 empeord las condiciones

econdmicas*. Esta oferta tenia como fecha de vencimiento el dia 8 de mayo de 2020. El dia 11
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de mayo, luego de la negativa de varios fondos, se decidio extender el plazo de vencimiento de

la propuesta hasta el dia 22 de mayo de 202043,

El Ministerio de Economia de la Nacién, mediante un comunicado*, informé sobre
reuniones con inversores realizadas desde el 23 al 28 de mayo de 2020, en el marco de la
segunda ronda de negociaciones, donde se presentd una nueva oferta para participar de la
reestructuracion de deuda, con el objetivo de preservar la sostenibilidad de la deuda, y dandole
a los acreedores la oportunidad de canjear sus bonos elegibles por nuevos bonos
reestructurados (con vto. 2030, 2035, 2038, 2042 y 2046, algunos de ellos con recortes
nominales de hasta el 12%). Se establecié como fecha de vencimiento de esta propuesta el dia

2 de junio.

El 1 de junio de 2020, y luego de revisar la propuesta de reestructuracién de deuda
presentada a fines de mayo por el gobierno argentino, el FMI publicé un comunicado técnico®,
considerando dicha oferta consistente con una alta probabilidad de sostenibilidad de la deuda.
Adicionalmente, el fondo destacé que solo existia un margen limitado para mejorar los pagos a
los acreedores y al mismo tiempo cumplir con los nuevos niveles de deuda y servicios de

deuda estimados.

Ese mismo dia se pospuso el vencimiento de la propuesta hasta el dia 12 de junio*®. El
dia 12 de junio, y luego de debates con inversores, se decidié extender el plazo de vencimiento

de la oferta hasta el dia 19 de junio*’, con el objetivo de acercarse a las sugerencias de los

4 Comunicado del Ministerio de Economia, Publicado el lunes 11 de mayo de 2020.
4 Comunicado del Ministerio de Economia, Publicado el jueves 28 de mayo de 2020.
4 Comunicado de prensa N2 20/228. FMI.

46 Comunicado del Ministerio de Economia, Publicado el lunes 01 de junio de 2020.

47 Comunicado del Ministerio de Economia, Publicado el viernes 12 de junio de 2020.



inversores, que pretendian mejorar sus cobros, pero siempre preservando el objetivo de

sostenibilidad de la deuda.

El dia 17 de junio, el Ministerio de Economia informé que recibié propuestas de los
principales acreedores, que buscaban mejorar las condiciones ofrecidas por el gobierno
argentino en la ultima ronda de negociaciones mantenidas entre el 8 y el 17 de junio*®. Es por
ello que el 19 de junio se decidié extender el vencimiento de la oferta hasta el dia 24 de julio,
continuando con los debates con acreedores, con el objetivo de llegar a una reestructuracion

exitosa*®.

El 6 de julio se presentd una mejora® de la invitacion al canje de deuda ofrecida
originalmente el 21 de abril. En ésta, se evidencié la voluntad de Argentina de mejorar las
condiciones para alentar la participacién de los inversores. Lo mas relevante de esta propuesta
eran menores reducciones de capital, mejores cupones y vencimientos mas cortos, ademas de
la entrega de bonos con vencimiento en 2030, en contraprestacion por intereses no pagados

correspondientes a los bonos elegibles.

El 17 de agosto de 2020 se anuncié una nueva enmienda a la invitacién al canje,
adelantando las fechas de pago de capital e intereses de los nuevos bonos, ajustes de tipo de
cambio, pago de honorarios y gastos de asesores y otras mejoras. Se establecio el 28 de

agosto de 2020 como nueva fecha de vencimiento de la oferta®’.

48 Comunicado del Ministerio de Economia, Publicado el miércoles 17 de junio de 2020.
49 Comunicado del Ministerio de Economia, Publicado el viernes 19 de junio de 2020.
50 Comunicado del Ministerio de Economia, Publicado el domingo 05 de julio de 2020.
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En cuanto a la deuda extranjera emitida bajo ley local, se reformulé la oferta, el dia 18

de agosto, de acuerdo a lo dispuesto por la Ley 27556, Decreto 676/20 y Resolucién 381/20%.

El dia 31 de agosto se dio por finalizado el proceso de reestructuracion de deuda
publica externa bajo ley extranjera. Ese dia se anuncié un nivel de adhesion del 93.55% del
monto total de bonos elegibles. Los acreedores aceptaron la propuesta reformulada el dia 17

de agosto®3.

El 4 de septiembre ocurrié lo mismo con la deuda publica en moneda extranjera emitida

bajo ley local. Se anuncié una adhesion del 98.8% del monto total®*.

4.7 Resumen de lo estudiado

Es importante destacar que tanto el déficit fiscal como el déficit en cuenta corriente son
un problema recurrente en Argentina, lo que genera una constante necesidad de financiamiento
externo. Por su parte, la baja confianza de los inversores dada la frecuencia de crisis
cambiarias y de deuda en nuestro pais, llevan al mercado a exigir tasas elevadas a los titulos
de deuda. El fuerte grado de endeudamiento (mayormente a corto plazo), sumado al no ajuste
de las cuentas fiscales y externas, vuelven la deuda externa insostenible, incrementando la

vulnerabilidad de Argentina frente a la volatilidad de los mercados internacionales.

La presidencia de Sturzenegger al mando del BCRA planted un sistema de metas de
inflacién como salida al proceso inflacionario, haciendo foco principalmente en la politica
monetaria y la no financiacion al Tesoro. No obstante, Sturzenegger admitio que las metas de

inflacién no se cumplieron dado que el ajuste fiscal del gasto llego tarde segun su criterio,

52 Comunicado del Ministerio de Economia, Publicado el martes 18 de agosto de 2020.
53 Comunicado del Ministerio de Economia, Publicado el lunes 31 de agosto de 2020.

54 Comunicado del Ministerio de Economia, Publicado el viernes 04 de septiembre de 2020.



calificandolo de gradualista. Los riesgos de ser gradualista en términos fiscales son un

incremento de la deuda y un mayor riesgo a enfrentarse a un “credit event” (Sudden stop).

Esto quedd demostrado durante la ultima crisis cambiaria, ya que los acreedores
vendieron masivamente sus titulos de deuda y se deprecié la moneda, obligando al pais a
recurrir al FMI en busca de financiamiento. El pais entré en default y tuvo que reestructurar su

deuda.

Asimismo, la participacion de fondos especulativos en la reestructuracion de deuda
argentina del afio 2003 ha generado fuertes inconvenientes a nuestro pais, con constantes
fallos judiciales internacionales en contra, varios intentos de incautacion de activos argentinos

en el exterior y una grave dificultad para acceder a los mercados internacionales de crédito.



Capitulo 5: Conclusiones

5.1 Conclusiones generales:

Los objetivos, tal como fueron definidos, eran estudiar los efectos de una liberalizaciéon
de los flujos de capitales en paises emergentes, describiendo las crisis de deuda de Tailandia 'y
México de la década de los 90’ y realizando un analisis en perspectiva de la ultima crisis de

deuda argentina, explicando sus origenes y analizando la ultima reestructuracién de deuda.

Tal como se ha visto en el Capitulo 3, los Sudden Stops efectivamente han sido el
denominador comun en la crisis de México y de Tailandia (que se expandio al resto de los
paises asiaticos) de la década de los 90°". Como se estudié anteriormente, los sudden stops se
producen en economias con libre movilidad de capitales, con alto nivel de endeudamiento.
Ambos paises financiaron sus déficits fiscales y de cuenta corriente mediante endeudamiento
de corta duracién en moneda extranjera. Los inversores se retiraron rapidamente de sus
posiciones en titulos de deuda, derrumbando sus cotizaciones y obligando a dichos paises a
depreciar su moneda, con graves consecuencia en sus economias: crisis de deuda, suba de la
tasa de interés, rescates del FMI y crisis del sector bancario. Sus crisis fueron de tal magnitud,
que se expandieron afectando a otros paises emergentes y a los mercados bursatiles a nivel
mundial. Es por ello que la liberalizacion de la cuenta financiera en paises emergentes es
peligrosa, ya que estos pueden abusar de la disponibilidad de fondos para financiar sus déficits,
generandose problemas a la hora de pagar la deuda, sobre todo si ésta fue emitida a corto

plazo.

Como se explicé en el Capitulo 4, Argentina no ha logrado controlar sus déficits,
financiandolos constantemente con el ingreso de flujos financieros que al retirarse generaron
fuertes depreciaciones de su moneda, inflacion, suba de tasas y problemas para refinanciar la

deuda. Argentina firmé un acuerdo con el FMI en un contexto de presion sobre el tipo de



cambio, un incremento de las tasas de interés exigida por los acreedores y problemas para
refinanciar la deuda. Todas estas dificultades fueron generadas por un fuerte nivel de
endeudamiento y desérdenes en las cuentas fiscales y externas, problemas que parecen ser
estructurales. El Fondo ha sido la Unica opcién para obtener financiamiento. Sus
recomendaciones parecen no haber ayudado a sortear los problemas macroeconémicos de la
Argentina, que sigue sin acceso a los mercados internacionales de crédito, habiendo
reestructurado su deuda soberana, con restricciones cambiarias y sin poder revertir sus déficits
fiscales y de cuenta corriente. Los desembolsos del Fondo solo han ayudado a reforzar el
presupuesto nacional y sostener parcialmente la disparada del tipo de cambio, amortiguando
los efectos de una crisis que parece no acabar. Asimismo, el conflicto con los fondos
especulativos ha llevado muchos afios de discusion y ha dificultado varias colocaciones de

deuda.

La hipétesis planteada al inicio de esta tesis afirmaba que la liberalizacion de los flujos
de capitales ha sido el comun denominador en las crisis de deuda de Tailandia y México en la
década de los 90’, y representa un riesgo para Argentina. De acuerdo a la revision de la
bibliografia realizada a lo largo de este trabajo, se acepta la hipdtesis. Tal como se observa, la
apertura de la cuenta capital fue un denominador comun en las crisis de los paises emergentes
estudiados. No obstante, existen otras razones como desequilibrios en las cuentas publicas,
constante déficits fiscales, estructura de financiamiento con concentracion de vencimientos a
corto plazo, mala reputacion del pais y elevados niveles de deuda, que pueden amplificar los
efectos de una crisis de deuda, ademas de la casuistica de cada pais. La fragil situacion
macroeconomica de Argentina, dados estos efectos amplificadores, coloca al pais en una
situacion de vulnerabilidad a la libre movilidad de capitales.

Le efectividad de los controles de capitales es dificil de medir. No obstante, muchos

economistas coinciden en que deben ser prudenciales, utilizandose antes de una crisis



financiera y combinados con politica monetaria. Este tipo de controles, podrian aliviar la

perspectiva argentina.

5.2 Reconocimiento de limitaciones:

Si bien se abordd una gran cantidad de temas, muchos con un mayor grado de
profundidad que otros, este trabajo de investigacion no profundizé algunos conceptos que
podrian haber aportado otras aristas al analisis. Entre ellos, se considera que los siguientes

temas podrian haber aportado informacion relevante, sobre todo al analizar el caso argentino:

Analisis comparativo de mercados emergentes, estudiando variables macroeconémicas
como PBI, cuentas fiscales y externas, inflacién, nivel de endeudamiento, nivel de apertura

financiera, etc.

Estudio en profundidad de los efectos amplificadores de las crisis, analizando la

evolucion de las productividades relativas y la relacion entre bienes transables y no transables.

Estudio del posible retraso del tipo de cambio en Argentina, sus implicaciones
politicas/electorales y la sustituibilidad de monedas. Indagacién sobre la dolarizacién parcial de

la economia argentina, y como ello hace que la politica monetaria resulte mas compleja.

Por ultimo, hubiese sido interesante analizar el bajo grado de institucionalidad en
Argentina, y como la discrecionalidad en la aplicacion de politicas econémicas puede afectar a

la macroeconomia.

5.4 Futuros lineamientos de investigacion:

La presente investigacion puede ser un punto de partida para estudiar la sostenibilidad
de deuda, equilibrio fiscal y externo en Argentina, y para avanzar en la creacion de marcos

regulatorios que limiten la participacion de fondos especulativos en la deuda soberana.



La vulnerabilidad de las economias emergentes ante el ingreso de flujos financieros nos
lleva a plantear la necesidad de desarrollar modelos eficientes de sostenibilidad de la deuda,

para disminuir la vulnerabilidad frente a shocks externos.

El déficit fiscal y de cuenta corriente en Argentina representan un grave problema, por lo
que resultaria conveniente analizar en profundidad sus origenes para intentar alcanzar el

equilibrio y no precisar de niveles elevados de financiamiento.

Los especuladores financieros han dificultado las reestructuraciones de deuda de
Argentina, por lo que parece necesaria la creacion e implementacion de un marco regulatorio
que limite su participacion en la deuda publica. Dicho marco regulatorio deberia restringir tanto
la participacién en emisiones como en el mercado secundario, sobre todo cuando el mercado
espera un default, con precios de los titulos muy bajos, lo que representa un rendimiento

atractivo para fondos que apuestan a la resolucion de conflictos en tribunales internacionales.
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ANEXO I: Conceptos introductorios

Politica fiscal:

Braun y Llach (2010) revelan como se financia el estado para su funcionamiento. El
estado incurre en gastos, que deben ser financiados con ingresos, que se obtienen mediante el

cobro de impuestos. Los gastos del gobierno se clasifican de la siguiente manera:

1. Gastos corrientes:

a. Consumo publico (Cg): Compra de bienes y servicios, como son los salarios
publicos o la compra de insumos.

b. Inversion publica (1g): Destinada al incremento del stock de capital de la
economia, como por ejemplo gastos en infraestructura.

C. Transferencias (TRANSF): Jubilaciones y planes sociales entre otros. Son pagos

realizados a los hogares, y que no representan la transferencia de bienes ni servicios.

2. Gastos de capital:
a. Servicios de deuda (rD): Corresponde al pago de intereses por su deuda
contraida.

Por el lado del financiamiento, los impuestos se clasifican en 3:

1. A los ingresos: Tanto a personas fisicas como a personas juridicas, por sus
ganancias.

2. A las transacciones: A la produccién y venta de bienes.

3. Al patrimonio: Sobre la tenencia de activos

El resultado entre los ingresos por impuestos (T) y el gasto del estado (G) es el

resultado fiscal (RF):

RF=T-G



Y dado que el gasto esta compuesto por distintos conceptos, podemos decir que:
AA=-AD=RF =T-(Cg + Ig + TRANSFER + rD)

Donde AA representa la variacion de la tenencia de activos del estado y -AD

corresponde a la variacion de la deuda publica.

Es por ello que, en casos de déficit, el estado debe financiarlo mediante un incremento

de su deuda o mediante la reduccién en su tenencia de activos:

1. Endeudamiento mediante la emision de titulos de deuda o con organismos

internacionales.

2. Emisién monetaria, lo que implica un aumento de la oferta monetaria.
3. Venta de reservas del Banco Central, sin efecto en el mercado monetario.
4, Venta de activos reales.

El problema de déficits fiscales constantes es que puede incrementar la deuda, que si
crece mas rapido que la capacidad de repago puede generarse una cesacion de pagos. Tanto
la cesacion de pagos como el temor sobre la capacidad de pago de un pais, redunda en un
incremento de las tasas de interés exigidas por sus titulos de deuda, un incremento del riesgo

pais y una retraccion tanto del consumo como de la inversion.

Asimismo, si se financia el déficit fiscal con emisién monetaria, puede desencadenarse
un proceso inflacionario. Adicionalmente, se generara cierta expectativa devaluatoria, pudiendo
generarse tanto ataques especulativos a la moneda como fuga de capitales, lo que puede

derivar en una crisis de balanza de pagos.

Si el Banco Central sostiene el déficit fiscal con venta de reservas, debera contar con
las reservas suficientes para sostener ataques especulativos en un sistema de tipo de cambio

fijo. En el caso de economias con tipo de cambio flexible, aumentara la expectativa de



depreciacion de la moneda, ya que ante una caida de reservas el Banco Central solo tendra la

capacidad para sostener un tipo de cambio mas elevado, lo que redunda en una depreciacion.

Braun y Llach (2010) explican que dado que la demanda agregada resulta de la suma

del consumo (C), la inversion (l), el gasto publico y las exportaciones netas (X — M),

Y=DA=C+I1+G+(X-M)

y el ingreso disponible (Yd) es la suma del consumo, el ahorro (S) y los impuestos (T),

Yd=C+S+T

Si igualamos,

Y =Yd, entonces

C+1+G+(X-M)=C+ S +T, porlo tanto

(G-T)+(I-3) + (X-M),

Siendo (G-T) el déficit del sector publico, y (I - S) el déficit privado

Si no mejora el balance del sector privado, un déficit fiscal debe ser compensado por

deterioros en la cuenta corriente.

Balanza de pagos:

Braun y Llach (2010) explican que la balanza de pagos (BP) registra todas las
operaciones entre residentes y no residentes que representa el ingreso de divisas (con signo
positivo) como salida de estas (signo negativo). Es el resultado neto de los ingresos y egresos
de divisas del pais. La balanza de pagos esta formada por la cuenta corriente y por la cuenta

capital:

BP =CC + CK



Cabe destacar que, con el supuesto de que el Banco Central no acumula ni gasta
reservas, la balanza de pagos debe dar cero. Esto implica que un déficit de cuenta corriente

debe ser financiado por un superavit en cuenta corriente, y viceversa.

También existe la posibilidad de que la balanza comercial no de cero y esto genere una
variacion en las reservas del Banco Central (dR). En este caso, el Banco Central puede
acumular reservas en caso de un balance de pagos superavitario o disminuir sus reservas para

sostener un déficit de la balanza de pagos. Es por ello que:

dR=BP =CC + CK

Esta variacion de reservas representa la Unica acumulacion de capital que no esta

contabilizada en la cuenta capital.

Cuenta corriente:

La cuenta corriente es la que registra los pagos entre residentes y no residentes que no
estan destinados directamente a comprar activos. Los activos son objetos tanto reales (un
campo, una fabrica) como financieros (bonos, acciones) que generaran un futuro flujo de
fondos. La balanza comercial (BC) se compone de las importaciones y exportaciones de bienes

y servicios y es uno de los determinantes de la cuenta corriente.

Por otro lado, tanto los pagos que reciben los residentes por inversiones en el exterior
(como por ejemplo intereses por depdsitos en otro pais) como los no residentes por sus
inversiones en este pais (por ejemplo, los intereses de la deuda publica). Adicionalmente, hay
que considerar los dividendos que cobran los residentes por sus inversiones en el exterior
como también los que se pagan en el pais a no residentes. La suma neta de los intereses y los
dividendos (los intereses y dividendos que ingresan al pais menos los que salen del mismo) se

denomina pagos netos a factores en el exterior (PNF).



La balanza comercial sumada a los pagos netos a factores en el exterior son los dos

principales componentes de la cuenta corriente

Por ultimo, y de menor relevancia, se deben sumar las transferencias corrientes netas

(TCN) (remesas de inmigrantes y donaciones)

Entonces:

CC=BC + PNF + TCN

Cualquiera de los factores puede ser positivo o0 negativo, como también la suma de los
tres. El resultado neto de la cuenta corriente nos dice si estan ingresando divisas (positivo) o

saliendo divisas (negativo) por transacciones corrientes.

Cuenta capital:

La cuenta capital registra todas las operaciones entre residentes y no residentes
correspondientes a la compra de activos. Estas operaciones suelen llamarse movimientos de

capital.

Dependiendo del tipo de activo, podemos clasificar los movimientos de capital.

Si el negocio es real, nos encontramos frente a un movimiento que corresponde a
inversion extranjera directa (compras de empresas o partes de empresas o instalacion de
estas). Es importante destacar que el término “inversion extranjera” no se refiere Unicamente a
la adicion de stock de capital. Por ejemplo, si una empresa nacional es comprada por una
empresa extranjera, nos encontramos ante un movimiento que no genera variaciones en el

stock de capital del pais, y de igual manera debe ser registrada como IED.

Otro movimiento de capital es el de caracter financiero. Las operaciones con bonos
publicos o privados, los depdsitos, la compra o venta de acciones y los préstamos a

particulares o empresas corresponden a movimientos de capital financiero. Adicionalmente,



dentro de los préstamos debemos incluir los créditos comerciales. Dichas operaciones pueden

generar ingreso o egresos de divisas, dependiendo de la direccion de estas.

Por ultimo, existe un movimiento de capital que corresponde al atesoramiento de divisas
del sector privado de un pais. A causa de que ese dinero no puede ser utilizado por quien esta
enviando divisas al exterior, el atesoramiento se considera similar a un depdsito en un banco
extranjero, por lo que su efecto econdémico es similar: el sector privado aumenta su nivel de

activos externos.

Deuda externa:

De acuerdo con el INDEC (2019), la deuda externa esta formada por los pasivos
externos (capital e intereses) que deben abonarse en el futuro, que son la contrapartida de

créditos otorgados por el resto del mundo a la economia residente.

Desde el punto de vista fiscal, un déficit puede financiarse con la emisiéon de deuda.
Asimismo, un déficit fiscal puede generar deterioros en la cuenta corriente, lo que también
redundaria en un incremento de la necesidad de financiamiento externo. Por otra parte, a

mayor déficit, se estima mayor riesgo, por lo que se exigiran tasas mas elevadas.

Visto desde la perspectiva de la balanza de pagos, un fuerte desequilibrio de las
cuentas externas puede provocar dificultades para financiarse, incrementandose las tasas
exigidas por los acreedores, dada la dificultad del pais de generar divisas para cancelar sus

COmpromisos.

Braun y Llach (2010) explican que entre mas endeudado esté un pais, y mas rapido
crezca su endeudamiento, sera mas dificil acceder a los mercados internacionales de crédito,
que exigiran una mayor tasa de interés para compensar el riesgo que conlleva financiar a un

pais con dudosa capacidad de pago.



Prasad y Wei (2005) explica que existen muchos riesgos por endeudarse

excesivamente:

1. Gasto ineficiente por parte del estado.

2. Incremento de la vulnerabilidad a shocks externos y a decisiones de los
inversores.

3. Inversores internacionales pueden desestabilizar mercados emergentes para

verse beneficiados, con maniobras poco transparentes.

La corrupcion puede afectar de manera negativa la composicion de los ingresos de

capitales, incrementando el riesgo de ataques especulativos.

Bonos:

¢, Qué es un bono?:

Dumrauf (2014) expone que, a la hora de financiarse, los gobiernos acuden a la emision
de titulos de deuda, que son comprados por inversores privados e institucionales. Acceden al
mercado de capitales ya que un solo prestamista no podria asumir el riesgo de ser la Unica
contraparte. Un bono es un instrumento de renta fija que le da el derecho a un inversor de

cobrar capital e intereses a lo largo de los afios.

Un bono tiene algunas caracteristicas que lo distinguen de otros préstamos. Suelen
tener mayor duracion que los préstamos bancarios. A su vez, las condiciones de la deuda son
establecidas por el emisor, que no individualiza al acreedor, ya que este va cambiando a

medida que se negocian los bonos en el mercado secundario.

Las condiciones de emision de un bono estan redactadas en el prospecto de emision.

Este contiene toda la informacién relevante del titulo: fechas de pago de amortizacién e



intereses, legislacion, tipo de bono, tipo de garantia, moneda de emision, monto emitido,

metodologia de calculo de los intereses, etc.
El precio:

El precio de un bono (P) es la sumatoria del flujo de caja futuro (CF) descontado a una

tasa de interés k:

CF CF CF CF

Pear T ar tarer V@

El precio del bono es el dinero que el inversor entrega hoy a cambio de un flujo de

fondos en el futuro.
La TIR:

La Tasa implicita de retorno (TIR) o “Yield to Maturity” (YTM) corresponde a la tasa (k)
que iguala el flujo futuro de fondos descontados con el precio del bono. Por lo tanto, se
interpreta como la tasa exigida por los inversores para comprar el titulo. A mayor TIR exigida,

menor precio del bono y viceversa.
La tasa de interés del cupon:

La tasa de interés del cupdn o “Coupon Yield” (CY) corresponde a los intereses que
pagara el bono periédicamente. Esta tasa esta definida en el prospecto de emisién y

corresponde a una TNA, aunque generalmente sea abonada semestral o trimestralmente.
La duration:

La duration (D) mide la vida promedio de un bono, considerando tanto sus cupones de

interés como los pagos de capital, ponderando los mismos con respecto al precio del bono.



tC

n
t=1(1 + TIR)?
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Donde (C) es el flujo de caja del bono.

Cabe destacar que, mas alla de ser una medida de tiempo, la duration suele ser

utilizada para medir el grado de sensibilidad del precio del bono a cambios en la TIR exigida.

El valor facial:

El valor facial o nominal de un bono corresponde a la cantidad de dinero que debe
devolver el emisor de un titulo al tenedor de éste en la fecha de vencimiento, sin importar el
precio que haya pagado por el bono. Si el titulo paga capital periddicamente antes de la fecha

de vencimiento, el valor residual correspondera al capital adeudado por el emisor.

Mercados de negociacion:

Dumrauf (2014) explica el proceso de negociacion de estos:

Mercado primario: En primer lugar, el gobierno vende los bonos. Lo hace a través de un
agente colocador (agente de bolsa o banco) y de esta manera llega a los inversores. Estos
pueden ser tanto privados como institucionales. De esta manera el emisor consigue financiarse

a cambio de la entrega de sus bonos o titulos de deuda.

Mercado secundario: Cuando los bonos cotizan en el mercado abierto o bolsa, los
inversores pueden desprenderse de estos. De esta manera los titulos van cambiando de

tenedores.

Calificadoras de riesgo:

Las calificadoras de riesgo son organismos que determinan el nivel de probabilidad de
que se paguen las obligaciones financieras en tiempo y forma. De acuerdo con Standard &

Poor’s (S&P), esta informacién puede ayudar a ganar conocimiento para acceder a nuevos



mercados, mejorando la transparencia y sirviendo como referencia universal, determinando el
riesgo crediticio de cada obligacion financiera. No se garantiza una medida absoluta, pero le
puede brindar informacion crucial a los mercados para la toma de decisiones. Las posibles
calificaciones van desde “AAA”, donde se supone la perfecta capacidad de pago del emisor
hasta “D”, donde se considera una inversion de grado especulativo ya que el emisor no

cumpliria con sus obligaciones financieras.

Para analizar una emision, las calificadoras evaltan el prospecto de la deuda, teniendo
en cuenta las condiciones de emision y su estructura legal. Asimismo, se estudia la seniority
(prioridad) de la emision por sobre otras emisiones y las condiciones de repago en caso de
incumplimiento. Por ultimo, se analizan las garantias que posee la emisidon, como pueden ser

seguros, cartas de crédito o garantias con colaterales.

Las calificadoras pueden ayudar a todos los participantes de una emisién de deuda:

En primer lugar, al emisor (gobiernos o empresas) a financiarse en el mercado de
capitales, mediante la emisién de instrumentos de deuda. Con una buena calificacion, el emisor
puede acceder a una mayor cantidad de inversores. Entre mayor sea la calificacion crediticia,
menor sera la tasa de interés que exigiran los inversores. Es por ello que la calificacion de
riesgo puede ayudar a prever que tasa exigira el mercado en sus proximas emisiones de titulos

de deuda.

En segundo lugar, los intermediarios financieros. Estos son necesarios para conectar a
los emisores con los inversores. Estos pueden utilizar las calificaciones de riesgo para
comparar distintas emisiones de deuda, y también para la correcta estructuracién de nuevas
emisiones de deuda (para determinar el precio inicial y ayudar a establecer la tasa de interés
que esta pagara). Los bancos de inversion también suelen formar parte del proceso de

estructuracion de instrumentos de deuda.



Adicionalmente, brindan informacion a los inversores sobre el riesgo crediticio que
estarian asumiendo al invertir en los distintos instrumentos de deuda, dandoles la posibilidad de
comparar distintas emisiones. Esta informacién es sumamente util a la hora de tomar una
decision financiera y para administrar sus carteras, adecuando su eleccién de acuerdo con su
tolerancia al riesgo. Cabe destacar que la calificacién es una opinion de la calificadora, que
debera complementar los propios analisis de riesgo realizados por los inversores. Muchos
inversores institucionales como bancos o fondos de pension estan limitados legalmente a

invertir solo en titulos de deuda bien calificados.

Por ultimo, pueden ser utiles a entidades financieras o empresas, que realizan
peridédicamente transacciones con otras organizaciones, para evaluar el riesgo de contraparte.
Esta informacion puede ser fundamental a la hora de establecer relaciones entre entidades

mediante obligaciones financieras.

Entre las calificadoras de riesgo mas importantes a nivel global podemos encontrar a

Fitch, Moody’s y S&P.

De acuerdo con la regulacion de la Comision Nacional de Valores, las calificadoras de
riesgo deben estar registradas ante este organismo para desarrollar su actividad, pudiendo ser

las mismas tanto calificadoras privadas como universidades publicas.

Inversion Extranjera Directa (IED)

El Fondo Monetario Internacional, en su glosario de Inversién Extranjera Directa, la
define como una inversion realizada por el residente de un pais, en el extranjero, con el objetivo
de obtener ganancias en una empresa. Si el residente posee el 10% de las acciones ordinarias
de una empresa en el extranjero o el equivalente si no cotiza en bolsa, debe ser considerado

IED para el armado de la balanza de pagos.



Por su parte, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OECD)
describe a la IED como una pieza fundamental para el desarrollo de economias abiertas.
Asimismo, destaca que es necesaria la creacion de un entorno atractivo para los inversores. La
IED puede beneficiar a paises en via de desarrollo. Algunos de los beneficios se enumeran a

continuacion:

1. Desarrollo tecnoldgico.

2. Asistencia a la formacion de capital humano.

3. Integracion al comercio internacional.

4. Creacion de un entorno empresarial mas competitivo.
5. Mejora el desarrollo de las empresas.

Todos estos beneficios contribuyen al desarrollo econdmico, sobre todo en paises en

via de desarrollo.
Fondo Monetario Internacional (FMI):
Objetivos:

El Fondo Monetario Internacional es un organismo que fue fundado por las Naciones
Unidas en la conferencia de Bretton Woods en 1994. Se cre6 buscando la cooperacion
econdémica para evitar las crisis cambiarias como las que provocaron la Gran Depresion. Esta

formado por 189 paises. Tiene los siguientes objetivos:

1. Cooperacion monetaria internacional.

2. Expansion y crecimiento del comercio internacional.
3. Estabilidad cambiaria.

4. Establecer un sistema multilateral de pagos.

5. Ayudar a los paises que tengan problemas con su balanza de pagos.



Para ello, el FMI realiza tareas de supervision con el objetivo de sostener la estabilidad
y evitar crisis del sistema monetario internacional. De esta manera, revisa la situacion
macroeconomica de los paises miembros, promoviendo la aplicacion de politicas que reduzcan
la vulnerabilidad de los paises, fomentando la estabilidad econdémica y buscando mejorar la
calidad de vida. Se financia mediante aportes de sus paises miembros, para otorgar asistencia

financiera a paises con problemas en su balanza de pagos.

La mayoria de los desembolsos del FMI se realizan de manera escalonada, supeditados

al cumplimiento de las medidas politicas acordadas.

Supervision:

Para recibir asistencia, un pais debe comprometerse a ajustar su politica econdémica
para solucionar la situacion que lo llevo a solicitar este financiamiento, mediante un programa
economico respaldado por el FMI. Este plan debe constar de politicas estructurales y

macroecondmicas, cuyo cumplimiento debe ser constatado por las supervisiones del fondo.

El principal objetivo de dichas supervisiones es constatar el cumplimiento del plan
econdmico, tanto para superar los desbalances por los que se solicito asistencia como para

proteger los recursos del fondo.

De esta manera, el FMI realiza evaluaciones periddicas para constatar el cumplimiento
de dicho acuerdo. Para la aprobacién del programa o la evaluacion de cumplimiento de este, el
FMI evalua las acciones tomadas por el pais, estableciéndose metas indicativas, teniendo en
cuenta tanto criterios de ejecucion estructurales (no cuantificables) como criterios cuantitativos
(condiciones macroecondémicas cuantificables: reservas internacionales, agregados monetarios,

saldos fiscales, etc.).

Acuerdos Stand-By:



Con el objetivo de afrontar crisis de balanza de pagos de paises de bajo ingreso, el FMI
cuenta con una linea de crédito (derecho de giro o stand-by) con condiciones mas flexibles y
mejor capacidad de respuesta a las repentinas necesidades de financiamiento de los paises,
con una rapida disponibilidad de los fondos. Esta linea de financiamiento puede ser solicitada
de acuerdo con las necesidades de los paises, pudiéndose acceder a montos por encima de
los normales o con desembolsos iniciales mayores. Adicionalmente, se puede solicitar con
caracter precautorio, sin la necesidad de utilizarlos, pero con la ventaja de la disponibilidad de

los fondos en caso de necesitarlos.



