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El Centro de Investigaciones en Politica y Economia Internacional
(CIPEI) tiene como finalidad desarrollar y promover investigaciones sobre
temas de economia y politica internacional contemporanea con foco en el
siglo XXI. Forma parte del Instituto de Investigaciones de la Facultad de
Ciencia Politica y Relaciones Internacionales de la Universidad Nacional de
Rosario. Trabaja en torno a cuatro areas tematicas: Economia Internacional,
Politica Internacional y enfoques de Politica Exterior, Seguridad Internacional,
Metodologia.

El Grupo de Estudios sobre Finanzas Internacionales (GEFI) es
coordinado por el Lic. Gustavo Marini y co-coordinado por el Dr. José
Ferndndez Alonso. Se propone analizar las finanzas internacionales y las
politicas monetarias internacionales.

La presente edicion especial de Analisis CIPEI recoge las reflexiones de
jovenes estudiantes y graduados y graduadas de la Licenciatura en
Relaciones Internacionales de la UNR, miembros del Grupo de Estudios sobre
Finanzas Internacionales de la misma institucién.
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Los ultimos afios reportaron significativas transformaciones en las estructuras
y dinamicas de las finanzas internacionales. Precipitadas en buena parte por
el estallido de la crisis iniciada en el sector hipotecario norteamericano al
promediar de 2007 y su dispersidn rauda a escala global, tales modificaciones
implicaron la aparicidén y/o consolidacién de nuevos actores con capacidad de
operar como fuentes crediticias internacionales -la Republica Popular China
(RPCh), como manifestacion mas acabada de ello- como asimismo el
surgimiento de nuevos activos financieros -las denominadas criptomonedas
y las monedas digitales emitidas por los bancos centrales, entre las
expresiones mas vividas-. La irrupcién de la pandemia del COVID-19 no vino
sino a acentuar y acelerar, inclusive, el suceder de estas fuerzas de cambio.
Por otra parte, tales modificaciones se vieron motorizadas también por la
creciente concienciacién de la interrelacion estrecha de las cuestiones
financieras y monetarias con la crisis ambiental que atraviesa la humanidad
en su totalidad, muy particularmente con las externalidades criticas derivadas
del Cambio Climatico. La Republica Argentina, desde luego, no quedd
indemne a estos procesos y fendmenos disruptivos en las arenas financieras
y monetarias internacionales.

El documento de trabajo aqui presentado recoge los esfuerzos de un conjunto
de integrantes del Grupo de Estudios sobre Finanzas Internacionales (GEFI).
Tanto las problematicas abordadas como la diversidad de miradas propuestas
dan testimonio del afan de quienes constituimos el GEFI en la busqueda de
la produccion de conocimiento innovador y comprehensivo en las numerosas
dimensiones inherentes a las finanzas y las politicas monetarias
internacionales.

El articulo firmado por el Lic. Franco Lagorio se propone analizar los
condicionantes domésticos e internacionales que signaron a la insercidn
financiera internacional de la Republica Argentina en los primeros anos de la
administracion de Alberto Fernandez.

También enfocada en el pais, la contribucidn de Valentina Roldan indaga el
rol capital del principio de sostenibilidad en marco del proceso de
reestructuracion de la deuda soberana argentina durante 2020.

En correspondencia con la preocupacion del equipo del GEFI por las
cuestiones inherentes a la problematica de la deuda soberana, el aporte
presentado por la Lic. Irene Sacco repara sobre las iniciativas incipientes de
reestructuraciones de los compromisos soberanos basadas en el respeto de
los compromisos internacionales en torno al desarrollo y cambio climatico.

El articulo de Florencia Cusumano, por su parte, se centra en la importancia
asignada por las instituciones financieras internacionales -el Fondo Monetario
Internacional (FMI), en particular- a las cuestiones ambientales,
principalmente a las inherentes al Cambio Climatico.
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En su trabajo, Ignacio Imola reflexiona respecto a la crisis financiera
experimentada por la firma Evergrande y sus potenciales derivaciones sobre
las economias de la RPCh y del mundo, en general.

Finalmente, la contribucion de Narena Assefh se dedica a analizar las causas
y potenciales consecuencias de la emision de una moneda digital por parte
del Banco Popular de China.

Gustavo Marini
Coordinador del GEFI

José Fernandez Alonso
Co-coordinador del GEFI



pel Anadlisis CIPEI
. Edicion Especial
Cl Octubre de 2021

tudios sobre Finanzas Internacionales

Por Franco Lagorio?

La renegociacion de la deuda con el Fondo Monetario Internacional (FMI) es
un objetivo primordial desde el minuto cero para el gobierno de Alberto
Ferndndez. A semejanza de todas las que la precedieron, su gestidon esta
atravesada por condicionantes domésticos e internacionales vinculados a la
problematica de la deuda. Este articulo se propone realizar un primer
acercamiento al analisis de como estas variables se estuvieron articulando
entre el 10 de diciembre de 2019 y el 20 de octubre de 2021.

éQué se entiende por condicionantes?

Los condicionantes domésticos se definen “(...) asociados a una serie de
variables propias del ambito interno de un pais. Van Klaveren (1992, 179 y
ss) subraya el peso del sistema politico, que incluye al régimen politico; la
politica econdmica o estrategia de desarrollo adoptada por el gobierno de
turno; los actores y las caracteristicas del proceso de toma de decisiones v,
por ultimo, los recursos o capacidades, tangibles o intangibles, que el Estado
posee a la hora de llevar adelante la formulacion de PE, como los factores
econdmicos, demograficos, geograficos, étnicos, culturales” (Busso, 2019,
p.5).

Por otro lado, los condicionantes internacionales, corresponden a aquellas
variables “(...) de origen externo y pueden ser de orden politico, econdmico,
estratégico, cultural, social, entre otros” (Actis et al., 2017, p.10).

Este conjunto de variables esta en constante interrelacién. Cuando conviven
en armonia, el escenario para Argentina es permisivo. El problema aparece
cuando estos condicionantes generan el efecto contrario. Basta retrotraerse
a 2018, hecho que se introducirad a continuacion.

! Licenciado en Relaciones Internacionales (UNR). Integrante del Grupo de Estudios
sobre Finanzas Internacionales (GEFI).
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éQué rol tienen los condicionantes domésticos desde el 10 de
diciembre de 201972

El conjunto de variables que hacen a este tipo de condicionantes se identifica
con cuatro cuestiones principales: 1) La necesidad de ordenar las cuentas
externas del pais; 2) la importancia de cumplir con una de las principales
promesas de campana electoral; 3) La estrategia de politica exterior elegida
para este objetivo; 4) el accionar de la oposicidn frente a este escenario.

La necesidad de acomodar las cuentas externas

Desde 2018, una mala conjuncién de condicionantes domeésticos e
internacionales pusieron en problemas al entonces gobierno de Mauricio
Macri, quien finalizd su mandato con problemas en las cuentas externas. A
continuacién, se proponen dos indicadores para visualizar este escenario:

e Stock de deuda soberana externa al 9 de diciembre de 2019: El ahora
ex presidente Mauricio Macri culmind su mandato con una deuda
externa de 277.648 millones (Ministerio de Economia, 2020) y una
insostenible cuenta de vencimientos de deuda publica por pagar para
los cuatros afios del proximo Gobierno.

e Riesgo Pais y principales calificaciones crediticias al 9 de diciembre de
2019: la gestion de Mauricio Macri culmino su ultimo dia de mandato
con un riesgo pais de 2180 puntos (Ambito Financiero, 2020), lo que
implicé una suba estimada del 454% entre 2015y 2019. También hubo
deterioro de las calificaciones crediticias, que culminaron 2019 con
notas especulativas (rating RD en Fitch y SD en Standard & Poor's),
hecho que se presentd como un escenario con pocas perspectivas de
recuperacion.

En lo que hace al FMI, la deuda que el gobierno de Fernandez debe renegociar
actualmente es por unos 45.000 millones de délares. Tal monto corresponde
a los desembolsos realizados por el organismo en marco del crédito stand by
negociado por la gestidn anterior. En este contexto, es prioridad para la
economia nacional que se ordenen las cuentas externas como paso inicial
para ordenar el aparato econdmico y productivo nacional. Pero también lo
necesita el gobierno hoy liderado por el Frente de Todos, que incluyd este eje
en su plataforma oficial de propuestas durante la campafia de 2019.

La Politica Exterior: entre los buenos vinculos y la revision

Desde el inicio del gobierno de Alberto Fernandez, la renegociaciéon de la
deuda soberana con el FMI fue uno de los principales objetivos de politica
exterior. En este punto, conviene adelantar algunas precisiones conceptuales
que justifican el accionar de Argentina.

El FMI, como organismo multilateral, esta compuesto por paises que aportan
recursos y que tienen cuotas de participacién alli. Dicho a groso modo, es
importante el buen vinculo con el FMI como institucién, pero también lo es
para con todos los paises que hacen al organismo. Especialmente Estados
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Unidos. éPor qué es tan importante su apoyo? Porque concentra la mayor
cuota de votacion.

En esta instancia, el Gobierno argentino mantiene un discurso de pago justo
y de reclamo. Pago justo porque hay voluntad de pagar las deudas. Reclamo
porque se le exige un revisionismo al Gobierno anterior, pero también al FMI.
Asi lo demostro dias atras el presidente Fernandez, al asegurar que necesitan
un nuevo acuerdo “(...) que no nos condene a la postergacién de Argentina,
debemos crecer, acumular reservas y empezar a cumplir” (Discurso
presidencial en el foro IDEA, 15 de octubre de 2021).

Mas alla de los discursos, el didlogo del Gobierno con el organismo es cordial
y de alta frecuencia. Entre el 10 de diciembre de 2019 y el 20 de octubre de
2021, el ministro de Economia, Martin Guzman, y la titular del Fondo,
Kristalina Georgieva, se reunieron en multiples ocasiones, aunque todavia no
lograron un acuerdo.

A esto se suma el buen didlogo con Estados Unidos y los recurrentes
encuentros de Alberto Fernandez y el ministro Guzman con paises europeos
(Portugal, Espafa, Francia, Italia y la Santa Sede, entre otros), las cuales
tienen un denominador comun: la busqueda de apoyo simbdlico y material al
pais en su negociacién de la deuda con el FMI.

Estos didlogos cordiales conviven con el revisionismo financiero que el
presidente Alberto Fernandez exige en la mayoria de sus discursos
internacionales. A continuacion, se introducen partes del discurso presidencial
en el encuentro internacional del 20 de octubre de 2021 por la cumbre de
finanzas del G20:

"Es necesario repensar una nueva arquitectura financiera
internacional".

"El riesgo de una crisis generalizada de deuda externa de los paises
en desarrollo se abate sobre el planeta. Por eso, apoyamos la idea
de impulsar un acuerdo multilateral, inclusivo y sostenible".

"En visperas de la cumbre de lideres del G20, alentamos la
ampliacién del nuevo marco comun para el tratamiento de la deuda
a paises de ingresos medios con vulnerabilidades".

Sin la oposicion no se puede

A pesar de las idas y vueltas experimentadas desde el 10 de diciembre de
2019, la necesidad de un nuevo acuerdo con el FMI hoy es un tema que no
discute ni el oficialismo ni en el actor mas importante de la oposicién: la
coalicién Juntos por el Cambio, que gobernd el pais hasta 2019. En la
actualidad, ambos tienen voluntad de negociar. A nadie le conviene un
escenario donde no se logre reestructurar la deuda. Pero los tiempos
comienzan a apremiar. En 2022, el pais debe cancelar con el FMI una deuda
de capital de 18.000 millones de dédlares, una cifra que aniquilaria las reservas
del Banco Central de la Republica Argentina.

Por ello, el apoyo simbdlico de la oposicidn es clave en esta negociacion,
aunque también debera ser material. Todo eventual acuerdo que se logre con
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el Fondo, necesitara ser ratificado por ambas Camaras en el Congreso. Hoy
el oficialismo tiene mayoria absoluta en el Senado, pero no en Diputados. Y
el 11 de noviembre habra elecciones generales para renovar parte de ambas
Camaras.

En este contexto, serd clave que el Gobierno logre un acuerdo con la
oposicion. Y asi lo entiende el presidente de la Camara de Diputados, el
diputado Sergio Massa, quien afirmd que “Terminada la elecciéon, vamos a
convocar desde el Gobierno a un acuerdo con la oposicién, con los
empresarios y con los trabajadores, articulando el Congreso y el Consejo
Econdmico y Social. El presidente tiene la decision de hacerlo” (Infobae,
2021).

ZY los condicionantes internacionales?

Al conjunto de condicionantes domésticos que se mencionaron anteriormente
se suman los internacionales. En el periodo de tiempo bajo analisis, se
destacan tres cuestiones altamente relevantes para Argentina: 1) La llegada
de la pandemia por Covid-19 y sus efectos sobre el escenario internacional,
2) El cambio de presidencia en Estados Unidos, 3) El cambio de titularidad en
el FMI y el presente politico del organismo.

La pandemia, el cambio de presidencia en Estados Unidos y el
presente del FMI

La pandemia por Covid-19 genero un fuerte impacto en el mundo. Afecté todo
tipo de vinculo internacional y a la politica también. En primera instancia,
congeld cualquier tipo de negociaciones y desacomodd todo tipo de meta
macroecondmica. No obstante, con el paso del tiempo comenzaron a aparecer
voces presidenciales que piden mayor solidaridad internacional, exigencia en
la que se inscribié Alberto Fernandez.

A su vez, la asuncion de Joe Biden como presidente de Estados Unidos en
enero de 2021 fue un elemento clave. El gobierno norteamericano mostro
desde el principio una mayor predisposicién a escuchar las demandas
argentinas frente al FMI. En consonancia, durante este periodo hubo un
didlogo bilateral mas fluido (en comparacién al mantenido con el ex
presidente Donald Trump), que se materializd con hechos concretos. Basta
observar que el 10 de agosto de este aio, el consejero de Seguridad Nacional
de Joe Biden, Jake Sullivan, le garantizé al propio Alberto Fernandez que su
pais lo apoyaria en el momento en que el caso argentino llegue a votacion en
el Fondo.

A esto, se sumo la llegada de Kristalina Georgieva como titular del Fondo en
2019. Este hecho generd gran expectativa en Argentina en torno a sus
matices ideoldgicos que se distanciaron de los de su predecesora, Christine
Lagarde, que generaron la esperanza de una postura mas flexible dentro de
lo que permite la estructura institucional del organismo. Y asi lo demuestra
la funcionaria, quien recientemente asegurd que “Queremos ser parte de una
solucion duradera a lo que ha sido durante tanto tiempo ciclos de auge y
caida en Argentina; y vamos con la mente abierta a buscar la manera de

8
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llegar a ese punto en que Argentina sea solida, estable y prdéspera”
(Entrevista en CNN, 7 de octubre de 2020).

No obstante, el ultimo tiempo puso en duda su permanencia en el organismo,
debido a que esta siendo investigada por supuestas irregularidades en su
gestion en el Banco Mundial. Esta situacion de momento no fue resuelta.

Consideraciones finales

Como se vio a lo largo de este articulo, las negociaciones entre Argentina y
el FMI son complejas. Su éxito dependera de la conjuncién positiva entre los
condicionantes domésticos e internacionales.

En el plano nacional, las urgencias econdmicas y politicas ponen absoluta
prioridad a este acuerdo. Para ello, se necesita de una politica exterior
exitosa, pero también del acuerdo con la oposicion. Mas alla de las voluntades
a ambos lados, las elecciones del 11 de noviembre marcan un stand by
momentaneo sobre todo posible acuerdo.

El plano internacional trajo dificultades inevitables en primera instancia, todas
ellas ligadas al comienzo de la pandemia por Covid-19. No obstante, el inicio
de los debates revisionistas abrid un escenario de mayor permisibilidad, que
se conjugo con la asuncién de Joe Biden como presidente de Estados Unidos
y la llegada de Kristalina Georgieva a la direccién del FMI.

El escenario actual de la negociacion estd cargado de tensiones e
incertidumbres marcadas por estos condicionantes. La Unica certeza es que
el Gobierno Nacional necesita de un acuerdo con el organismo si quiere evitar
caer en un escenario de cesacion de pagos.
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Por Valentina Roldan?

Desde su inicio, la administracién Fernandez puso de manifiesto el lugar
central que ocuparia la reestructuracién de la deuda soberana dentro de su
programa de gobierno. Evidencia de ello fue la designacion de Martin Guzman
como ministro de Economia, un académico especializado en la tematica. Ello
supuso una sorpresa en el medio local e internacional habida cuenta de las
exiguas referencias que se habian hecho a su nombre en el marco de las
especulaciones sobre la conformacién del gabinete del flamante gobierno,
pero fue tomada como una clara muestra del objetivo del gobierno de
designar a un técnico, y el peso que la deuda soberana iba a tener sobre este
mandato. Guzman es doctor en Economia, reconocido nacional e
internacionalmente como referente en el estudio de la sostenibilidad de las
deudas soberanas y sus reestructuraciones. Reconoce como mentor a Joseph
Stiglitz, un reconocido economista heterodoxo quien fue galardonado con el
premio Nobel en Economia (Ministerio de Economia, 2019). Nemifia y Val
(2020) sostienen que esta designacion fue un indicador no sélo de la
importancia asignada a la problematica del endeudamiento, que supeditd el
avance en otros frentes a la concreciéon de un acuerdo con los inversores
extranjeros, sino que de la orientacion que tendria el gobierno para darle
solucion, centrada en la busqueda de la sostenibilidad.

La sostenibilidad como principio rector de la reestructuracion

El Frente de Todos anuncidé su propodsito de abordar la problematica de la
deuda, incluso antes de asumir en el gobierno. En este sentido, se advierte
que, durante la campafa, los principales referentes de esta coalicion
marcaban la necesidad de solucionar la critica situacién de endeudamiento
del pais. Para ello, debia reestructurarse la deuda bajo criterios de
sostenibilidad, y asi, poder efectivamente pagarla. En este sentido, el Frente
de Todos procurd reeditar una estrategia desarrollada en los afios previos. En
funcion de ello, el gobierno procurd encauzar la crisis de la deuda retomando

2 Estudiante avanzada de la Licenciatura en Relaciones Internacionales (UNR).
Investigadora asistente en el Grupo de Estudios sobre Finanzas Internacionales
(GEFI). Ayudante alumna de la materia Economia Internacional en la misma casa de
estudios.

11
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los principios de la heterodoxia econdmica mundial y el ejemplo del canje de
2005 de Néstor Kirchner. Busca garantizar el pago de la deuda, aunque
poniendo como limite la recuperacién de la actividad local. Pagar, pero
creciendo” (Cantamutto, 2020, p.3). Tal fue el discurso sostenido por el
presidente Alberto Ferndndez en su gira por Europa en animo de conseguir
apoyos politicos para las negociaciones del pais con sus acreedores (Pérez,
2019).

Segun la nota técnica que confecciond el personal del Fondo Monetario
Internacional (FMI) a solicitud del pais sobre la sostenibilidad de la deuda
publica nacional, el endeudamiento publico nacional cifrado en el 90 por
ciento del producto interno bruto (PIB) a fines de 2019 era insostenible (IMF,
2020). Ademas, el 78 por ciento de la deuda del gobierno nacional, interna
mas externa, estaba denominada en moneda extranjera. Estos datos reflejan
una deuda muy por encima del umbral critico considerado sostenible para los
paises emergentes.

En la opinion del equipo técnico, el alivio de la deuda necesario deberia reducir
las necesidades de financiamiento bruto de Argentina a un promedio de
alrededor del 5 por ciento del PIB, y no superior al 6 por ciento del PIB para
cualquier afo en el mediano y largo plazo. Ademas, destacan la necesidad de
mantener el servicio de la deuda en moneda extranjera alrededor del 3 por
ciento del PIB a mediano y largo plazo (IMF, 2020).

Adicionalmente, Reinhart y Rogoff (2010) afirman en su reconocido estudio
que cuando la deuda externa bruta alcanza el 60 por ciento del PIB, el
crecimiento anual de un pais disminuye 2 por ciento, y para niveles de deuda
externa superiores al 90 por ciento, el crecimiento del PIB se reduce
aproximadamente a la mitad.

En consecuencia, con este diagndstico, el objetivo principal del gobierno,
expresado por el Ministerio de Economia, en relacién a la deuda fue
restaurar la sostenibilidad de la deuda en el marco de un proceso ordenado,
negociando sobre la base de la buena fe para reestructurar los contratos de
deuda de una forma consistente con la capacidad de pago de una economia
gue necesita recuperar el crecimiento con inclusién social (Secretaria de
Finanzas, 2020, p.2).

Por este motivo, la estrategia de la administracion Fernandez se orienté a un
canje preventivo, lo que significa que, reconociendo la insostenibilidad de la
deuda y la imposibilidad de la Argentina de hacer frente a los diferentes
vencimientos, el gobierno inicia una negociacién para conseguir una
reestructuracion de la deuda sin declararse en default o sin dejar saldos
impagos. Argentina comenzd entonces conversaciones y tratativas con los
acreedores extranjeros, mientras continué sirviendo los pagos de intereses
de la deuda que totalizaron unos 1.912 millones de ddlares (Secretaria de
Finanzas, 2020). De esta forma, se evitaria llegar a una situacion de
incumplimiento de los pagos y default, que sbélo genera mayores costos e
incertidumbre en el mercado.

Consecuentemente, el gobierno promoviéo la sancion de la Ley de
Restauracion de la Sostenibilidad. La Ley 27.544 de Restauracion de la

12
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Sostenibilidad de la Deuda Publica emitida bajo Ley Extranjera, fue aprobada
por el Congreso en febrero de 2020 casi por unanimidad. Esto demostro el
consenso generalizado sobre la situacidon de crisis de deuda existente y la
insostenibilidad de la misma, a la vez que brindd un respaldo a la politica en
relacién a la deuda soberana con acreedores extranjeros impulsada por la
administraciéon. A su vez, este hecho permiti6 mostrar un frente politico
unificado a nivel nacional a los grupos de acreedores en las negociaciones por
la reestructuracion de la deuda. La ley faculté al Ministerio de Economia a
llevar adelante las acciones necesarias para reestructurar la deuda soberana
con acreedores con jurisdiccién extranjera y restablecer la sostenibilidad de
la deuda (Nemina & Val, 2020).

El principio de sostenibilidad de la deuda es uno de los nueve principios
basicos aplicables a las reestructuraciones de deuda soberanas segun la
resolucion aprobada por la Asamblea General de Naciones Unidas en 2015,
impulsada por el Grupo de los 77 paises mas China (ONU, 2015), y que
Argentina incorpord el mismo como ley internalizada en ese mismo afo. La
Ley 27.207 de Declaracién de orden publico a los Principios Basicos de los
Procesos de Reestructuracion de la Deuda Soberana otorga una definicion del
principio de sostenibilidad:

Las reestructuraciones de la deuda soberana deben realizarse de manera
oportuna y eficiente y crear una situacién de endeudamiento estable en el
Estado deudor, preservando desde el inicio los derechos de los acreedores y
a la vez promoviendo el crecimiento econdmico sostenido e inclusivo y el
desarrollo sostenible, minimizando los costos econdmicos y sociales,
garantizando la estabilidad del sistema financiero internacional y respetando
los derechos humanos.

Reflexiones finales

El concepto de sostenibilidad de la deuda fue el pilar central de las
negociaciones y en la forma de entender el manejo de las cuentas publicas
para la administracién Fernandez. El ministro de Economia, Guzman, ha
escrito varios articulos de investigacion referenciando a esta concepcién y su
rol clave en las reestructuraciones. Esta articulacion puede relacionarse
directamente a lo planteado por Raul Prebisch en el contexto de las crisis de
deuda latinoamericanas en los 80, donde afirmé que la solucidon a la
problematica de la deuda no puede ser a expensas del desarrollo nacional,
por lo cual el tedrico del estructuralismo latinoamericano planteaba que el
arreglo de la deuda no podia ser via ajuste en desmedro de la implementacién
de politicas de reactivacion econédmica (Fernandez Alonso, 2020).
Adicionalmente, Guzman recalcd en consecutivas ocasiones que Argentina
pagaria la deuda, pero no a cualquier costo; que el pais honraria sus
compromisos, pero en relaciéon con la capacidad de pago de una economia
gue necesita recuperar el crecimiento. Evidencia de esto fue la declaracién de
Guzman en mayo del 2020 que tuvo mucho eco y repercusion: "No estamos
pidiendo que pierdan, sino que ganen menos. Forzar una mayor austeridad
para pagar mas no solo seria econdmicamente desastroso, sino también
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inaceptable politica y moralmente y, en dultima instancia, insostenible”
(Ambito, 2020, s/p).
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Por Irene Sacco’

Las consecuencias econdmicas de la pandemia de COVID-19 han llevado al
establecimiento de una serie de medidas de financiacién y alivio de la deuda
para los paises con problemas de liquidez. Los paises de renta media éson
beneficiarios de estas iniciativas?

Las clasificaciones

El Banco Mundial (BM) clasifica las economias del mundo en cuatro grupos de
ingreso: alto, mediano alto, mediano bajo y bajo. Esta clasificacion se basa
en el ingreso nacional bruto (INB) per capita obtenido mediante el método
Atlas desarrollado por el mismo organismo. El INB y los umbrales se expresan
en dolares de los Estados Unidos (EEUU) en valor corriente.

Tabla 1. Clasificacion en base al INB

Julio 2020/USD Julio 2019/USD
(nuevo) (anterior)

Umbral

Ingreso bajo

1036 o0 menos

1026 o menos

Ingreso mediano bajo

1036 - 4045

1026 - 3995

Ingreso mediano alto

4046 - 12 535

3996 - 12 375

Ingreso alto

mas de 12535

mas de 12 375

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BM. Julio 2020

El intento de establecer, con caracter homogéneo, los problemas que encaran
los paises de renta media -y que podrian ser objeto de apoyo internacional-
se enfrenta a una importante limitacidn: acogen en su seno a paises muy
diversos, de modo que es dificil realizar generalizaciones que sean validas

3 Licenciada en Relaciones Internacionales por la Universidad Nacional de Rosario
(UNR). Integrante del Grupo de Estudios sobre Finanzas Internacionales y de la
Catedra Libre Chile (UNR). Asistente Profesional en la Secretaria de Cooperacion
Internacional e Integracién Regional (Provincia de Santa Fe). Rosario, Argentina.
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para todos los casos. Sin embargo, la imposibilidad de universalizar
respuestas para estos paises no deberia ser un obstaculo para diligenciar un
programa de alivio y reestructuracién de deuda.

Como referencia, segun los datos consignados por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), América Latina y el Caribe es la region con el mayor peso
de la deuda externa en el PBI (56,3%) y con el mayor servicio de la deuda
externa en términos de exportaciones de bienes y servicios (59%) (FMI,
2021a).

En las siguientes paginas se realizard un balance de algunas iniciativas que
fueron lanzadas por las Instituciones Financieras Internacionales (IFI) y el
Grupo de los 20 (G20) con el fin aliviar la carga de la deuda en el contexto
de la pandemia.

Para los paises pobres: algunas medidas

La primera de las medidas fue la Suspensién del Servicio de la Deuda (DSSI,
por sus siglas en inglés). Es “un acuerdo para suspender los pagos de capital
e intereses de deuda de los paises en desarrollo mas pobres a prestamistas
estatales bilaterales” (Fresnillo, 2020, p. 2). Contempla a los 73 paises mas
pobres del mundo dentro de la Asociacion Internacional de Fomento (AIF) del
BM. Entrd en vigencia el 1° de mayo de 2020 y permanece hasta el final del
ano 2021. Se logré mediante la conformidad de la directora gerente del FMI,
Kristalina Georgieva, y el presidente del BM, David Malpass.

La segunda iniciativa, complementaria con la primera, recibe el nombre de
Marco Comun del G20 para el tratamiento de la deuda mas alld del DSSI
(Common Framework for Debt Treatments CF). Fue lanzada por el G20 vy el
Club de Paris en noviembre del 2020. Se aplica a los mismos paises elegibles
para recibir apoyo bajo la medida anterior. La diferencia con la DSSI es que
proporciona alivio caso por caso, con asistencia que va desde la
reestructuracién completa de la deuda -incluidas reducciones en algunos
casos- hasta el aplazamiento de los pagos de la deuda.

La tercera medida es la nueva emisidon de los Derechos Especiales de Giro
(DEG) en el FMI por USD 650 mil millones (FMI, 2021b) en agosto del 2021.

Para los paises de renta media: la futilidad

De las tres medidas mencionadas sélo la nueva asignacion de DEGs se orienta
a paises emergentes para abordar la restriccion de liquidez. El problema es
que los DEGs se asignan de acuerdo con las cuotas de los paises dentro del
FMI y la férmula de las cuotas depende en gran medida del PBI agregado de
los paises. Esta situacion hace que sélo unos USD 275 mil millones (menos
de la mitad) sean destinados efectivamente a los paises emergentes y en
desarrollo.

Barry Eichengreen (2021) desestimé la importancia que pueda tener esta
disposicion al analizar los precedentes -poco alentadores- que han tenido los
intentos por modificar el mecanismo de distribucién. La primera iniciativa
data del afo 1965 con las discusiones iniciales para crear este activo de
reserva internacional. Para algunos tenia que “satisfacer las necesidades de
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desarrollo de los paises recientemente independizados” y para otros no debia
sujetarse estrictamente a esta concepcion. Mas recientemente se inscribe
otro hito “cuando se emitieron USD 250 mil millones en DEG en 2009 en
respuesta a la crisis financiera mundial, el FMI volvié a asignarlos de acuerdo
con las cuotas de los miembros” (Eichengreen, 2021).

En el mes de octubre, los ministros de finanzas de los paises que integran el
G24 solicitaron el redireccionamiento de los DEGs emitidos por el FMI hacia
los paises de ingresos medios que mas necesitan asistencia para lidiar con
los efectos econdmicos de la pandemia. Avalaron la propuesta de canalizar
los DEGs a través del Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha contra
la Pobreza y la propuesta de creacion de un Fondo de Resiliencia vy
Sostenibilidad con mejores condiciones de financiamiento para los paises en
desarrollo. No obstante, insistieron en la necesidad de completar la 162
Revision General de Cuotas y lograr un consenso temprano sobre una nueva
férmula de cuotas.

Algunas de las propuestas

En los principales espacios de negociacion a nivel global se abord6 con
respuestas especificas -aunque escuetas- la problematica de la deuda publica
de los paises de bajos ingresos. No obstante, no hay consenso multilateral
para extender los beneficios de esta iniciativa a todos los paises en desarrollo.
Al mismo tiempo, hay pocos indicios de accion coordinada de los paises
deudores para dar forma -proactiva- a futuras agendas internacionales y
acuerdos sobre el alivio y la reestructuracion de la deuda.

Estos escenarios parecen limitar la capacidad de liderazgo a la hora de
afrontar la crisis actual de manera colectiva. A pesar de ello, se pueden
identificar algunas propuestas especificas promovidas por centros
académicos y organismos internacionales.

Es el caso de la Comisidon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
gue elevd un informe sobre el estado de situacion de esta region, con especial
interés en los paises de ingresos medios, para afrontar la agenda de politicas
en materia de financiamiento para el desarrollo. Se pueden destacar los
siguientes puntos (CEPAL, 2021):

e Creacién de fondos multilaterales como el Fondo para Aliviar la
Economia COVID-19 (FACE) que propuso el Gobierno de Costa Rica.

e Aumento de la capacidad de préstamo y respuesta de los bancos de
desarrollo regionales, subregionales y nacionales.

e Reforma de la arquitectura de la deuda internacional. Crear un
mecanismo multilateral de reestructuracién de la deuda y una agencia
multilateral de calificacién crediticia.

e Puesta en funcionamiento de instrumentos innovadores para evitar el
endeudamiento excesivo y aumentar la capacidad de los paises en el
pago de la deuda. Se vincula la capacidad de reembolso de los paises
con la exposicidn y vulnerabilidad de estos frente a los desastres
naturales (como se hace en el caso de las clausulas sobre los
huracanes) o a los altibajos del ciclo econémico (como en los bonos
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vinculados al ingreso nacional o los instrumentos de deuda estatales

contingentes para soberanos).
Otra de las instancias la promovié un grupo de académicos de distintos
centros de estudios del mundo* a través del documento que se titula “Alivio
de la deuda para una recuperacion verde e inclusiva. Una propuesta”. Este
trabajo recibié aportes de Akhtar, Gallagher, Griffith-Jones, Haas, Kraemer y
Volz. Entre los pilares que recomienda se destacan los “canjes de deuda en
tematicas climaticas para los paises que no estan muy endeudados pero que
han reducido su espacio fiscal debido al Covid-19” (Akhtar et al., 2020, p. 8).
Dos ex-funcionarios del FMI recomendaron medidas para los paises deudores
emergentes. Se trata de una propuesta planteada por el ex-jefe del
organismo, Kenneth Roggoff y la ex- jefa de investigadores de la entidad,
Carmen Reinhart, quienes aconsejaron una moratoria temporal inmediata
sobre los reembolsos de deuda externa para todos los soberanos, excepto los
calificados como AAA (Reinhart y Rogoff, 2020).

Comentarios finales

Las deudas ya eran un gran problema antes de la crisis sanitaria. La pandemia
exacerbd estas preocupaciones y -en algunos casos- acelerd su crecimiento
para financiar respuestas nacionales a la doble crisis econdmica y sanitaria.
La actual crisis del COVID-19 demostrd -y demuestra- falta de consenso en
materia de alivio y reestructuracion de las deudas soberanas de los paises de
renta media como colapso de un sistema financiero internacional rigido y un
escenario politico-institucional en declive.

Pese a este escenario, hay una tendencia -en ascenso- a generar estudios o
investigaciones en centros académicos y organismos especializados de
Naciones Unidas para los problemas de la deuda.
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Por Florencia Cusumano®

Si bien podemos detectar el antecedente de los Objetivos de Desarrollo del
Milenio (ODM), fue en el afio 2015 con el lanzamiento de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), que el Fondo Monetario Internacional (FMI)
comenzd a desarrollar mas fervientemente, dentro de sus competencias y
especializacidon, acciones y llamamientos a los gobiernos para la aplicacién de
politicas de mitigacién del cambio climatico.

De esta forma, el organismo buscod “promover la sostenibilidad del medio
ambiente mediante la reforma de los precios de la energia y el agua y la
mejora de la capacidad de reaccidon a fendmenos climaticos” (IMF, 2016, p.
3). En esencia, las contribuciones del FMI en materia de la lucha climatica se
han centrado en temas con un vinculo estrecho con la gestién
macroecondmica, como la fijaciéon de precios del carbono, los subsidios a la
energia, la contencién del impacto del cambio climatico en la estabilidad
financiera o el fomento de la resiliencia ante desastres naturales. En este
marco, el organismo ha reforzado la red de proteccién financiera mediante el
aumento de los limites de acceso al financiamiento de emergencia. Ademas,
junto al Banco Mundial, el FMI realiza evaluaciones globales de preparacion,
impacto macroecondmico, estrategias de mitigacion, adaptacién vy
financiamiento para paises con capacidades restringidas (IMF, 2020).

Desde una mirada mas focalizada, deben destacarse diversas iniciativas
relativas a la lucha contra el cambio climatico. En primer lugar, la reforma de
los precios de la energia parece ser la mayor apuesta del FMI contra el cambio
climatico. Desde el organismo defienden la idea de que la tarificacién del
carbono puede realizarse mediante un impuesto al carbono o mecanismos de
comercio de emisiones. Al elevar el costo de la energia de uso intensivo de
carbono, la tarificacion orientara la inversién privada y la innovacién hacia las
tecnologias limpias y fomentara la eficiencia energética. Esta seria una
alternativa a la politica de aumentar solamente la oferta de fuentes de energia
limpia, ya que esto tiende a reducir el costo de la energia y no incentiva la
eficiencia energética en el mismo grado.

Los posibles costos de esta politica de mitigacién generan cierta polémica.
Aun asi, técnicos del FMI han concluido que combinar los impuestos al
carbono con politicas que amortiguan el impacto en los costos de energia de
los consumidores puede generar reducciones rapidas de emisiones sin
grandes impactos negativos en la produccién y el empleo. Los paises deberian
optar inicialmente por un estimulo a la inversién verde como inversiones en

> Estudiante avanzada de la licenciatura en Relaciones Internacionales (UNR).
Miembro del Grupo de Estudios sobre Finanzas Internacionales (GEFI).
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transporte publico limpio, redes eléctricas inteligentes para incorporar
energias renovables en la generacion de energia y modernizacion de edificios
para hacerlos mas eficientes energéticamente (IMF, 2020).

Grafico 1. Los costos de la transicion hacia una economia neutral en
emisiones de carbono (2021 - 2052).

B Impuesto sobre el carbono M Infraestructuras
W Danos evitados M Beneficios secundarios
6 ¢ Total (sin beneficios secundarios) ® Total (con beneficios secundarios)

2021-23 2036-38 2050-52

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2020).

Kristalina Georgieva hace mencién de esto en su publicacion "No hay tiempo
que perder” (2021). En la misma, la directora gerente del organismo llama a
trabajar en una “transicion justa” hacia una economia baja en carbono. Por
ejemplo, “los ingresos provenientes de la tarificacion del carbono pueden
usarse para transferencias de efectivo, redes de proteccion social,
recapacitacion y otras medidas para compensar a los trabajadores vy
empresas afectados de sectores que generan altas emisiones” (Georgieva,
2021, p. 4). Este plan se proyecta como indispensable para alcanzar los
objetivos del Acuerdo de Paris.

En segundo lugar, el FMI ha comenzado a abordar la cuestién de la lucha
contra el cambio climatico a través de su relacion con la problematica de la
deuda, la cual se vio gravemente extendida durante la pandemia del Covid-
19. Fue durante las ultimas Reuniones de Primavera del Grupo Banco Mundial
(GBM) y el FMI, donde Georgieva revel6 que el organismo trabaja en conjunto
con el Banco Mundial para lanzar una propuesta que incluya emitir nuevos
bonos con metas de biodiversidad y de cambio climatico, a la vez que se
habla de reducir la deuda que los paises mantienen con el FMI. Este
instrumento de “canje de deuda verde” consiste en mejorar las condiciones
de repago a los paises que se comprometan a usar esos excedentes en
reconvertir sus matrices productivas a modelos sustentables.

También ambas instituciones se comprometieron a presentar una plataforma
que estara enfocada en el asesoramiento a los paises pobres sobre la
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financiacion de actividades climaticas y de conservacidn, para vincular ese
gasto a un alivio de deuda. Esto se enmarca en un contexto donde la
pandemia del coronavirus generd un reajuste de los presupuestos nacionales
y agravé los problemas de deuda, lo cual ralentizd los planes de transicion
hacia energias limpias y de inversién en infraestructura (Bhattacharya y
Stern, 2021). Por el momento se ha anunciado que estas propuestas se
expondran en la 262 Conferencia de las Partes sobre el cambio climatico
(COP-26), que se desarrollard en noviembre de 2021 en Glasgow, Escocia.
Por ultimo, el directorio del FMI aprobd este afio la "Revision de Vigilancia
Integral" de 2021 (IMF, 2021). Dicho documento analiza la integracién del
cambio climatico en las consultas previstas por el Articulo IV del estatuto del
organismo. Con esto, el FMI esta integrando gradualmente factores climaticos
en sus evaluaciones econdmicas anuales de los paises. Estas evaluaciones
implican una firme supervision de las politicas de tipos de cambio de los
paises miembros del organismo y la asesoria de medidas, que
tradicionalmente implica recomendaciones de reformas estructurales como
tributarias, previsionales y laborales. La apuesta mas grande esta en integrar
sistematicamente cuestiones que tienen un impacto macroeconémico
sustancial, como la desigualdad, el cambio climatico y la tecnologia digital.
En este contexto, resulta importante reconocer la existencia de cierta
polémica en torno a estos ejes a los que el FMI ha apuntado. En efecto, la
inclusién del factor climatico a las evaluaciones del articulo IV trae dudas
sobre si este podria convertirse en una herramienta penalizadora, que afecte
la imagen de algunos paises de renta media y de bajos ingresos frente a los
mercados, mas aun, en paises donde la transicion energética a formas
renovables y la creacién de empleo verde y tecnologias a fin, requieren
repensar la totalidad del modelo productivo. Tal es el caso de los paises con
modelo de desarrollo extractivista.

En este marco, la politica de tarificacidon del carbono no deja de tener impacto.
En agosto de 2021 salié a luz un andlisis publicado por ActionAid USA y
Bretton Woods Project con una fuerte critica al Fondo Monetario
Internacional. IMF Surveillance and Climate Change Transition Risks
(Amerasinghe et al., 2021) se basa en un analisis de los 595 informes del
Articulo IV llevados a cabo en los 190 paises miembros del FMI entre la firma
del Acuerdo de Paris en diciembre de 2015 y marzo de este afio. Las criticas
apuntan a que desde que se alcanzo el Acuerdo de Paris en 2015, el FMI ha
asesorado o alentado a mas de la mitad de los paises miembros a desarrollar
infraestructuras de combustibles fésiles, y asesord a un tercio de los mismos
para que privaticen empresas estatales relacionadas con la energia, lo que a
menudo conduce a costosos compromisos a largo plazo por parte de los
gobiernos para apoyar los activos de combustibles fosiles. Ademas, esto deja
a los paises en riesgo de quedarse con “activos irrecuperables”, como las
plantas de carbdon que pierden su valor debido a la competencia de las
energias limpias, al tiempo que establecen un camino contaminante en
desacuerdo con los objetivos climaticos globales. Incluso el estimulo del FMI
ha vinculado principalmente a los paises pobres y de ingresos medios a su
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creciente dependencia del carbén y el gas, lo que también ha obstaculizado
el desempeno de estas economias en medio de la carrera mundial por la
descarbonizacion. En este sentido, aseguran que en algunos casos hubo un
excesivo optimismo en torno a los flujos de ingresos de los combustibles
fosiles y a las posibles oportunidades de crecimiento derivadas de ello.

Consideraciones finales

Podemos concluir en que el Fondo Monetario Internacional ha tomado
iniciativas a la luz de los objetivos del Acuerdo de Paris. Sin embargo, queda
mucho por hacer, al tiempo que esperar los resultados de la COP-26, los
cuales pueden llegar a ser sorpresas o0 solo promesas. Siguiendo a
Bhattacharya y Stern, es necesario

alinear las finanzas con los objetivos climaticos, gestionar los riesgos para la
estabilidad financiera que presenta el cambio climatico; ajustar los
rendimientos sociales y privados a las inversiones verdes; movilizar recursos
para inversiones, incluido un importante impulso al financiamiento
internacional de la lucha contra el cambio climatico; y hacer que las politicas
monetarias y de supervisién sean consistentes con los objetivos de cero
emisiones netas (2021, p. 8).

Aunque todo esto debera tener un eje guiado por las particularidades de cada
pais, sino podria recaer en paises de ingresos medios y bajos afectados por
no llegar a las metas climaticas.

Por otro lado, si se concreta el “canje de deuda por accioén climatica”, podria
ser un avance importante del organismo en la lucha ambiental, ya que
cumplir con los compromisos de deuda implica cierta presién a generar
ingresos desde sistemas productivos que, por varias causas, no tienen como
prioridad la cuestion climatica. Entre esas razones, la falta de recursos
tecnoldgicos, humanos y financieros es crucial. De este modo, se dejaria de
incentivar el uso intensivo de practicas dafiinas para el medio ambiente y se
daria paso, lenta y gradualmente, a una politica que pueda conectar pobreza,
desarrollo y medio ambiente.
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Por Narena Assefh®

El mundo evoluciona constantemente hacia tecnologias mas agiles y rapidas.
En el area financiera, nos encontramos con un sistema de pago electrénico,
transacciones por tarjetas, entre otras que, desde hace ya un tiempo
predominan por sobre el efectivo. En este sentido, se reconocen nuevas
formas de dinero alternativas al dinero fiduciario, tal como lo marca el
fenomeno de las criptomonedas. Estas Ultimas generaron diferentes
posiciones en los paises, algunos tuvieron una reaccion positiva, otros neutral
y por otro lado tenemos los que vieron algunos aspectos negativos o una
posicion negativa en su totalidad. Sin embargo, generaron un gran impacto
y se convirtieron en uno de los principales factores que impulsaron a varios
Estados, a pensar la emision de una Moneda Digital del Banco Central
(MBDC)’; especialmente frente a la sensacién de pérdida de su soberania
monetaria al no poder regularlas, restringirlas o controlarlas.

Actualmente, las iniciativas de las MDBC parecen mas factibles de
implementar, ya que muchos paises estan desarrollando su propia moneda
digital y también lanzando sus pruebas piloto, sobre todo, a causa de la
aceleracion e incrementacion de pagos, compras y otras transacciones
digitales desde la pandemia COVID-109.

éQué es una MDBC?

Segun el Banco de Acuerdos Internacionales (2018), estos activos pueden
ser concebidos como una nueva forma de dinero fiduciario, al ser emitida por
un banco central que se realiza P2P8. Como todo dinero emitido por una
autoridad monetaria, las MDBC se constituirian como un pasivo de la misma.
Definiciones semejantes fueron dadas por el Fondo Monetario Internacional,
para quien una MDBC es: “una nueva forma de dinero, emitida digitalmente
por un banco central, destinada a servir como una moneda de curso legal”
(Jiaying y Karman, 2021, p.1).

6 Estudiante avanzada de Relaciones Internacionales en la Universidad Nacional de
Rosario (UNR). Integrante del Grupo de Estudios sobre Finanzas Internacionales
(GEFI).

7 Central Bank Digital Currency (CBDC, por sus siglas en inglés).

8 Peer-to-peer: entre iguales.
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Una definicién mas especifica es la que propone el Banco de Inglaterra donde
se describe a las MDBC como dinero electrénico emitido por un banco central
a los que se puede acceder mas ampliamente que las reservas; tienen una
funcionalidad mucho mayor para las transacciones minoristas que el dinero
en efectivo y tiene una estructura operativa separada de otras formas de
dinero del Banco Central.

Imagen 1. La flor del dinero

Emitido por
bancos centrales

Electronico

Cuentas de
liquidacién
oreservas

Criptomoneda
(mayorista)

Dinero
mercancia

Fuente: Banco de Pagos Internacionales

En otras palabras, una MDBC “consistiria en reemplazar el billete papel por
pulsos electrénicos que influiria, dependiendo del disefio que el banco central
adopte, en una amplia serie de campos econdmicos y relaciones sociales”
(Sevares, 2021, p.1).

Para definirla, por sus principales caracteristicas, podriamos decir que es una
especie de “hibrido” (Auer et al, 2020, p.8) ya que es digital, emitida por el
banco central en calidad de entidad soberana, “es decir, de aceptacion forzosa
por el sector publico y privado (debe ser aceptada como medio de pago para
bienes y servicios e impuestos)” (Sevares, 2021, p.4). Cumple funciones
basicas de moneda legitima: unidad de cuenta, reserva de valor y medio de
pago y tendria su equivalente de reservas en un banco central. La MDBC en
funcion de lo anterior responderia a las necesidades de una sociedad “sin
dinero o cashless”, que apunta a ser mas rapida, mas eficiente y mas segura.
Por ultimo, aceleraria también las transacciones internacionales.

El caso de la Republica Popular China (RPC)

En lo que respecta a la iniciativa de la moneda electronica de la RPC,
advertimos que la misma lleva el nombre oficial de "moneda digital de pago
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electrénico (MD/PE)®” (Auer et al, 2020, p.9), aunque también la podemos
encontrar como como RMB digital o E-RMB.

Como observa Sevares (2021), esta moneda digital estd concebida por el
Banco Popular de China (BCP)!® como una nueva forma de contabilidad en
las operaciones monetarias. Es decir, no seria una nueva forma de dinero.
Esto ultimo se explica por el hecho de que la moneda digital bajo
consideraciéon tiene su correlacion con el dinero en papel (1 E-RMB = a 1
RMB), no vale ni mas ni menos. El E-RMB estd pensado, tanto para
transacciones interbancarias (sea banco central o comercial) o para el uso del
publico en general (personas, individuos, empresas etc); cabe destacar que
esta ultima afirmacién también incluye, por ahora, a “los extranjeros que
visitan china” (Auer et al, 2020, p.9).

Si bien, el sistema tecnoldgico y electrénico que usa China no ha sido
oficialmente anunciado, tal y como dicen Jiaying y Karman (2021) se entiende
gue aunque no adoptan blockchain, si toman a éste como referencia a la hora
de analizar qué tecnologia es mas conveniente; el Banco Popular de China
aclard que tienen una postura flexible respecto a qué tecnologia adoptan.

La RPC para emitir la E-RMB busca cumplir con ciertos atributos, que como
se ve en Sevares (2021) son, que la moneda digital sea convertible,
conveniente, aceptada, tener una gran disponibilidad y un bajo costo!! (tanto
en términos de operatividad, como en costos de uso).

Privacidad e inclusion: éa qué se llega?

Dos de los temas interesantes que surgieron desde la emisién del RMB digital
giran en torno a la inclusién y la privacidad.

Respecto al primero, se abrieron muchos debates acerca de si una moneda
digital ayuda o dificulta la inclusién financiera. Por un lado, las posturas que
sostienen la idea de que esta iniciativa favorece la inclusion, se subraya que
China tiene un disefio de “enlaces de cuenta libremente acoplados” (Jiaying
y Karman, 2021, p.6). Esto quiere decir que las transacciones pueden hacerse
online (en linea) o fuera de linea entre dos cuentas bancarias. No obstante,
por otro lado, se requiere que la poblacién tenga un smartphone capaz de
soportar una billetera virtual. Otro factor a considerar, va a ser la atencién
que se le preste a los “grupos vulnerables” (Ward y Rochemont, 2019, p.14).
Jiaying y Karman (2021) destacan un dato muy interesante, y es que la
moneda digital China busca incluir a millones de personas que estan fuera del
sistema bancario o por debajo de éste. Sobre todo, la poblacién rural que
todavia no tiene acceso a internet. Esto se daria porque el gobierno chino
tendria mas informacidén real sobre la situacidén de las personas que viven en
estas zonas.

° Traduccién de “Digital Currency Electronic Payment (DC/EP)".

10 | 3 autoridad monetaria de la Republica Popular China.

1 También puede entenderse como bajo costo de emisién, ya que no incurre en los
mismos gastos que el papel moneda.
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Respecto al tema de la privacidad podriamos decir que China tiene un
“Anonimato Manejable” (Jiaying y Karman,2021, p.6). Esto quiere decir, que
se supone que las transacciones realizadas fuera de linea no quedarian
registradas o pueden ser eliminadas, aunque por otro lado, hay un sistema
de desactivacién de cuentas si se registran actividades sospechosas o
ilegales. Es menester destacar que, al ser un sistema centralizado, el banco
popular chino de igual manera mantendria acceso a toda la informacion. Por
otro lado, Ward y Rochemont (2019) destacan que si bien las transacciones
pueden hacerse online o p2p, la moneda digital es mas eficiente y segura. Va
a depender de la jurisdiccion de cada Estado como se monitorean las cuentas
para cumplir con las politicas prevencion de anti lavado de dinero,
financiacion del terrorismo, fraude, entre otras y el nivel de anonimato de las
transacciones.

Consideraciones finales

Cabe concluir que, si bien las MDBC ya se utilizan, aun estan en una etapa
de prueba. El uso del E-RMB va a depender del grado de seguridad
tecnolégica que se tenga, porque siempre existe la posibilidad de que el
sistema sea violado. Cuyos costos de seguridad serian terribles para el
gobierno y sus ciudadanos.

Las consecuencias positivas de utilizar MD/PE son muchisimas para la
sociedad y la proyeccion hegemonica de la RPC. En este sentido, se advierte
que la MD/PE fortaleceria y aceleraria el proceso de internacionalizacion de la
moneda china, habilitando, entre otras cosas, la creacién de un sistema
alternativo al SWIFT'? para los pagos, transacciones y otros servicios
internacionales.

Desde un punto de vista critico, puede senalarse que el avance de la iniciativa
del MD/PE suscita no pocos reparos en torno al flujo de informacion que el
Banco Popular de China obtendria y a hacia donde se dirigiria. Entendiendo
qgue el sistema -DLT!3- debe validar o al menos verificar la fiabilidad de las
transacciones, la privacidad quedaria en estado de jaque. Tal situacién podria
repercutir negativamente en los lineamientos del gobierno chino.

En el hipotético caso de una cashless society, donde la sociedad se refugiara
en criptoactivos'* para salir del control gubernamental o simplemente
resguardar informacion personal, las consideraciones en torno a la seguridad
dependera de la informacion personal que se extraiga de los ciudadanos y
como se utilice.

12 Acrénimo de “Society for World Interbank Financial Telecommunication” (Sociedad
para las Comunicaciones Financieras Interbancarias Internacionales). Es una
infraestructura para integracion de servicios (pagos interbancarios, inversiones,
transferencias, comercio exterior etc).

13 Distributed Ledger Technology.

14 Sobre todo en la posicién de la RPC respecto al Diem.
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Por Juan Ignacio Imolal®

Es innegable el éxito de los sucesivos gobiernos de la Republica Popular China
(RPC) en materia de desarrollo econémico y social a partir de su proceso de
apertura de fines de los afios setenta, teniendo en cuenta que a lo largo de
cuatro décadas han logrado incrementos del PIB que promedian el 9,20%, lo
cual ha permitido que setecientos millones de chinos salgan de la pobreza,
ha multiplicado el PIB per capita por veinticuatro, ha alargado el promedio de
vida en diez afos y permitido el establecimiento de 113 ciudades con mas de
un millén de habitantes (World Bank Database, 2021).

En 2019, la economia china se convirtié en la segunda en orden de tamafio a
nivel global tras superar al conjunto de la Eurozona, subsumida en un proceso
de estancamiento. En el mismo sentido, resulta de especial interés mencionar
que, utilizando ajustes de paridad de poder adquisitivo (PPA) -la cual compara
precios para delimitar los poderes adquisitivos absolutos-, desde 2016 China
ha reemplazado a Estados Unidos como la economia mas grande del mundo.
Es la primera vez que la economia norteamericana fue superada desde que
sobrepasd al Reino Unido en 1872. Segun esta modalidad de medicion, la
economia de China tiene un tamafio de $ 17.6 billones, mientras que la de
los Estados Unidos es de $ 17.4 billones (IMF, 2016).

No menor es el dato de que en China existen 276 unicornios (startups que
tienen una valuacion mayor a mil millones de ddlares), 8 decacornios
(empresas valuadas en mas de diez mil millones de ddlares) de los cuales
destacan Alibaba y Tencent, y 1 hectocornio (Bytedance supera la valuacion
de cien mil millones).

Por ultimo, es innegable la centralidad que tiene el gigante asiatico en unos
flujos globales de comercio que generan importantes superavits en su balanza
comercial, en la recepcion de inversién extranjera directa y aquella que
realiza en el exterior, y su status de acreedor extranjero neto, no soélo
apareciendo como un acreedor no mainstream a través de los préstamos y
swaps a aquellos paises que no tienen la capacidad o la voluntad de acceder
a los mercados financieros mainstream, sino también siendo la segunda
nacion que mayor cantidad de titulos de deuda norteamericana posee (IMF,
2021), sélo superada por Japon.

Es entendible que lo mencionado anteriormente pueda generar expectativas
de una continuidad en el ascenso de China hasta convertirse en un nuevo
hegemodn indiscutido a nivel global. Sin embargo, estos prondsticos deben ser

15 Estudiante avanzado de la Licenciatura de Relaciones Internacionales (UNR).
Integrante del Grupo de Estudio sobre Finanzas Internacionales (GEFI).
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revisados debido a una combinacién de causas, algunas de ellas coyunturales
y otras de indole estructural.

La RPC ante el dilema de crecimiento y riqueza

Llegado a este punto, debe comenzar por subrayarse que el incremento del
producto interno bruto no tiene una correlacién directa e inmediata con el
aumento de la riqueza al interior de una nacién. El PIB no comprende per sé
costos, ni la generacion de riqueza, ni tampoco el margen con el cual un pais
puede contar para transformar su estructura productiva una vez agotados
aquellos factores que en determinado momento constituyen los elementos
centrales de un modelo de crecimiento.

La generacion de riqueza entonces puede ser visualizada a partir del
porcentaje de millonarios en délares respecto al total de la poblacion del pais.
En China, desde el ano 2000 el porcentaje de millonarios respecto al conjunto
de la poblacién ha incrementado en 0,5%, llevando el nUmero de millonarios
a 5.279 en una poblacion de 1.442 millones, lo que representa el 9,4% de
los millonarios del planeta (Credit Suisse, 2021). En términos porcentuales
los millonarios representan un porcentaje infimo de la poblacidén nacional.
Por el otro lado, podemos ver que en los Estados Unidos se ha producido un
aumento mucho mas significativo, siendo que al dia de hoy alrededor del 9%
de los adultos poseen un patrimonio -activos reales y financieros- valorizado
en mas de un millén de ddlares, ademas de poseer una riqueza promedio por
adulto de 505,420 ddlares. Estados Unidos posee el 39,1% de los millonarios
del planeta (Credit Suisse, 2021). Siendo que la variacion durante los ultimos
anos arroja un aumento de alrededor del 3% del numero de millonarios en
China y del orden del 7% en los Estados Unidos, podemos argumentar que la
brecha de riqueza continia ampliandose.

La cuestion de la productividad y la eficiencia de los factores

La incorporacion de nueva fuerza de trabajo al mercado laboral fue uno de
los factores mas importantes que contribuyeron al desarrollo econémico
incomparable del pais durante las ultimas décadas. Podemos observar que
desde el periodo que va desde 2009 hasta 2019, se incorporan 16 millones
de personas al mercado laboral, al tiempo que se produjeron cambios en la
estructura del mismo: si bien el de personas empleadas en industria se
mantuvo en torno al 28.7%, se produjo un cambio significativo desde el
sector agricultura que descendié un 13.1 hacia el sector servicios, que crecid
en la misma cuantia (Statista, 2021) hasta representar el 47.7% de la
ocupacion de la fuerza laboral. Esto tiene un efecto muy positivo tanto en
salarios, debido a que los trabajadores urbanos reciben ingresos que
cuadruplican aquellos percibidos por los trabajadores rurales. Asimismo,
ayudan al proceso de urbanizacion, siendo que desde el proceso de apertura
iniciado en la década de 1980 el porcentaje de poblacién que habita en
ciudades ha ido creciendo en un punto porcentual por afio (World Bank,
2020).
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Desde 2011, la mayoria de la fuerza laboral de China ha estado empleada en
el sector de servicios. Sin embargo, en comparacién con paises desarrollados,
como Japdn o Estados Unidos, donde el 72,6 y el 79 por ciento de la fuerza
laboral estaba activa en servicios en 2020 respectivamente, la proporcion de
personas que trabajan en el sector terciario en China ha sido relativamente
baja (OIT, 2020).

Es por esto que diversos analisis han atribuido un porcentaje muy elevado -
entre el 90 y el 93 por ciento- del crecimiento chino a la incorporacion de
mano de obra a la produccion y a la inversién, mientras que la productividad
total de los factores representa el crecimiento restante (Macrobond, 2021).
Esto nos permite hablar de una baja eficiencia de los inputs productivos
(mano de obra, energia, recursos, capital) al interior de la economia china,
que se compensa con un uso extensivo de mano de obra y la necesidad de
mantener los indices de inversién en un nivel alto. Gran parte de la inversién
estatal se ha dirigido a la inversidn en infraestructura y el crédito publico se
ha dirigido al sector corporativo.

El Banco Mundial (2020) encuentra que la entrada y salida limitada al
mercado (IPOs), la falta de innovacién y la falta de asignacion de recursos a
empresas mas productivas se asociaron con una desaceleracion de la tasa de
crecimiento de la productividad total de los factores.

Las reformas anteriores llevaron a que las empresas estatales se acerquen a
los niveles de productividad del sector privado de economias desarrolladas en
la industria, pero la convergencia se estanc6 después de 2007.

Evergrande cruzé no una linea, sino tres

Esta estrategia de crecimiento “build, build, build'” que conlleva la necesidad
de mantener altos indices de inversion por parte del Estado ha llevado al
gobierno chino a llevar sus niveles de endeudamiento a niveles muy altos, lo
gue se observa en el hecho de que la deuda no financiera -que comprende
gobiernos, hogares y empresas no financieras- como porcentaje del PIB se
ha multiplicado por cuatro durante el periodo que va desde 2007 a 2017,
representando el equivalente 230% del PIB (Macrobond, 2021).

El crecimiento econémico de China en los ultimos afios -y en especial tras la
crisis de 2008- ha sido impulsado en gran parte por el crecimiento de su
mercado inmobiliario. La industria de bienes raices, directa e indirectamente,
representa alrededor del 29% del producto interno bruto total de China
(Huang, 2021). Este crecimiento ha sido impulsado por una enorme burbuja
inmobiliaria y montos crecientes de deuda soberana que ha sido redirigida
hacia corporaciones del sector.

Durante un tiempo, los gobiernos nacionales y locales de China utilizaron sus
enormes poderes de mando y control sobre la economia para mantener la
expansion del sector. Como suele ocurrir en las burbujas, los inversores y las
empresas han contraido enormes cantidades de deuda para capitalizar el
aumento de los precios inmobiliarios.

El gigante inmobiliario de China Evergrande Group, no efectudé un pago de
intereses de 83,5 millones de dolares estadounidenses sobre un bono a 2022,
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el cual estaba emitido en USD al 8,25% y con fecha de vencimiento el 23 de
septiembre de 2021.

Por lo tanto, el grupo ha entrado en un periodo de gracia de 30 dias antes de
ser declarado en mora. Sin embargo, ya sea en incumplimiento formal o no
-las autoridades chinas supuestamente han instruido al Grupo para evitar un
“incumplimiento a corto plazo de los bonos en délares”- Evergrande debera
reestructurar su deuda de casi 2 billones de RMB (309.000 millones de
ddlares estadounidenses) de pasivos. De esto, 572 mil millones de RMB (88
mil millones de ddlares estadounidenses, reducido de 110 mil millones de
dolares estadounidenses a fines de 2020) se clasifican como deuda con
vencimientos superiores a un ano, con 669 millones de dodlares
estadounidenses de pagos de intereses que vencen antes de fin del afio 2021
(Huang, 2021).

Los pasivos restantes consisten en facturas comerciales, cuentas por pagar
de proveedores y comerciales y obligaciones con los propietarios de
viviendas. Claramente, Evergrande sera el mayor evento de reestructuracion
de deuda corporativa en China hasta la fecha y ya tiene importantes
implicaciones financieras dentro y fuera del pais.

Los problemas de Evergrande comenzaron cuando su modelo de negocios
debt-fueled se volvioé insostenible debido a los intentos del PCCH de frenar un
crecimiento significativo de la deuda corporativa del sector inmobiliario.
Desde agosto de 2020, las autoridades de China han implementado una
politica de "tres lineas rojas", segun la cual una empresa inmobiliaria no
puede pedir prestada nueva deuda a menos que satisfaga tres coeficientes
de apalancamiento: a) relacién de pasivos a activos inferior al 70% b) relacién
deuda neta a capital contable inferior a 100 % vy c) relacién efectivo a deuda
a corto plazo no menos del 100%.

Al no haber cumplido con estas proporciones requeridas, Evergrande vy
muchos otros desarrolladores chinos no pudieron pedir prestado nueva deuda
para refinanciar la deuda anterior y continuar con las operaciones normales.
El grupo tiene hasta 2023 para solucionar el problema de incumplimiento.
Como consecuencia, el Grupo no ha podido finalizar muchos proyectos, que
se estima implican 1,5 millones de unidades (lo que ha provocado protestas
de compradores que ya habian pagado por las unidades). Tampoco ha podido
iniciar nuevos proyectos para vender unidades y generar el flujo de caja
necesario para sostener su negocio. Una crisis de liquidez se transformé
rapidamente en un problema de solvencia, y segun los informes, Evergrande
no vendid algunos de sus activos no esenciales para recaudar efectivo para
cumplir con las obligaciones del servicio de la deuda.

En razdn de esto el precio de las acciones de Evergrande ha caido mas de un
75% en lo que va del afio. Su incumplimiento afectara directamente a sus
empleados, contratistas y proveedores (la mayoria de los cuales no han
recibido sus pagos), asi como a los clientes (que no recibirdn unidades
pagadas), acreedores e inversores. Ya ha afectado negativamente a otras
corporaciones inmobiliarias en China y Hong Kong, asi como a bancos y otras
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instituciones financieras (en China y en el extranjero) que son poseedores de
titulos de deuda de Evergrande.

A juzgar por la forma en que las autoridades chinas han manejado situaciones
anteriores de incumplimiento corporativo (como en el caso de Tsinghua
Unigroup Co.), estd claro que no rescataran a Evergrande con fondos
publicos. Hacerlo socavaria su politica de frenar el crecimiento de la deuda y
el apalancamiento financiero en el sector inmobiliario. China tampoco
permitird que el colapso incontrolado de Evergrande amenace la estabilidad
financiera y social. Lo que ha hecho el gobierno chino es comprar acciones
gue Evergrande poseia de otras empresas, accidon que realiza a través de
conglomerados de propiedad estatal. Un ejemplo de esto fue la venta del
19,93% de las acciones del banco comercial Shengjing Bank por 9.993
millones de RMB (Reuters, 2021).

Claramente, este no es el momento Lehman Brothers de China, como
sugieren algunos analistas.

Los acontecimientos recientes indican que las autoridades probablemente
guiaran la reestructuracion de los pasivos de Evergrande, preferiblemente en
reestructuraciones previas al incumplimiento, para ganar tiempo para que las
pérdidas se absorban de manera ordenada. Esta estrategia tiene como
objetivo limitar los impactos contagiosos en los mercados financieros y la
economia en general, siguiendo una cascada de antigiedad que refleja las
prioridades politicas de Beijing.
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