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Resumen

La politica de Quantitative Easing (QE) fue la respuesta de los paises desarrollados
al estallido de la crisis financiera de 2007 y 2008. En los paises centrales, esta politica
profundizé la desigualdad del ingreso, inici6 una retraccién de los flujos bancarios del
mercado internacional y sostuvo un modelo de crecimiento basado en deuda. En los
paises periféricos, las bajas tasas de interés fomentaron la salida de capitales. Luego
de 2009, se destaca el crecimiento del stock de deuda en divisas en los paises emer-
gentes (EME). En este contexto, se establecieron mecanismos de defensa frente a los
riesgos de los flujos financieros de corto plazo, en especial la re-regulacion a los capi-
tales financieros, de derivados y de mercados de dinero (América Latina y Africa) y se
relajaron restricciones a flujos comerciales (Asia y Pacifico). Sin embargo, tanto la ex-
pansion de deuda como la mayor regulacién de la cuenta capital no implicaron un cam-
bio en el patrén de insercion internacional financiera ni comercial.

Palabras clave: Control de capitales - Quantitative Easing - Paises Emergentes

Abstract

The political economy of the E: the rise and fall of cheap money and its impact on
the Emerging Market Economies

The Quantitative Easing (QE) monetary policy was the response from developed
economies to the sub-prime financial crises in 2007 /2008. In central economies, the
adoption of this policy worsened inequality, started a bank flow retraction and deep-
ened a debt-led growth model. In the periphery, the low interest rates fueled the capital
inflows. After 2009, there was a growth of foreign dollar nominated debt in EME. In
this context, capital control measures were stablished, in order to regulate the deriva-
tive and money market inflows, specially in Latin America and Africa. But this doesn’t
change the low regulatory level or pattern. In the context of a normalization of the FED
monetary policy, the Quantitative Tightening (QT) will produce the re-flow of capital
to central economies.

Keywords: Capital controls - Quantitative easing - Emerging Market Economies
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Introduccion

ranscurridos diez afios desde la crisis financiera global, es posible obser-

var con mayor claridad el set de consecuencias y efectos que produjo

sobre el funcionamiento de la economia mundial. Entre las estrategias
para contener el derrumbe del sistema financiero en los paises centrales se imple-
ment6 el Quantitative Easing (QE): un programa monetario sin precedentes de
compra de titulos de deuda del gobierno y otros pasivos, con el objetivo de proveer
liquidez a las instituciones financieras -bajando fuertemente las tasas de interés-
para, asi, hacer frente a la crisis. Esta politica fue llevada adelante inicialmente por
la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) y luego se expandi6 a otras regiones,
incluyendo Japon, la Eurozona, Suecia, Suiza y el Reino Unido®.

Como resultado de las bajas tasas de interés que impuso el QE a nivel interna-
cional, se registré una serie de efectos que van desde el incremento de la correla-
cién entre el precio de las materias primas y los spread soberanos, hasta un fuerte
influjo de capitales desde el centro hacia las periferias (Bastourre y Zeolla, 2017;
Bastourre et al., 2012).

En cuanto ala deuda en particular, de acuerdo a estadisticas del Banco Interna-
cional de Compensaciones (BIS), el stock total de bonos de América Latina y el Ca-
ribe crecié de US$371.000 millones, en 2009, a US$921.000 millones, en 2017. En
la region de Asia y el Pacifico, el stock de deuda total crecié de US$360.000 millo-
nes, en 2009, a US$1.326.000 millones, en 2017. En ambas regiones, el sector pri-
vado fue el mas dindmico en este proceso. Y en el caso de América Latina, el stock
total de deuda en moneda extranjera de las empresas privadas no financieras fue
el de mayor crecimiento durante el periodo.

1 Japo6n habia sido pionero con este tipo de politicas, ya que llevo adelante programas de QE entre 2001 y
2006.
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La interpretacion convencional sobre este proceso en los paises periféricos se
relaciona con el inicio de un periodo de dinero barato, vinculado con una fuerte
expansion de la emisiéon de bonos en los mercados de capital internacionales que
fomentaria el crecimiento y la inversién en la region. Sin embargo, esto no sucedié.
El formato, el volumen, el sector y la denominacién de las emisiones de deuda po-
drian implicar la emergencia de nuevas vulnerabilidades financieras y otra serie
de efectos distributivos y productivos que deberan ser estudiadas con mas profun-
didad. La mayor volatilidad de los flujos de capitales respecto del financiamiento
bancario, el descalce de monedas que implica el crecimiento del pasivo en moneda
extranjera, y la elevada correlacién que existe entre los flujos financieros y los pre-
cios de materias primas amplifican los riesgos frente a la reversion del ciclo finan-
ciero global.

Sibien el Fondo Monetario Internacional (FMI) tuvo una posicién méas amigable
sobre el uso de controles para moderar el impacto del ingreso de capitales desde
el exterior, los controles solo debian usarse en casos excepcionales y acompainados
por otras medidas macro-prudenciales. De modo que el abordaje conceptual siguié
siendo el estdndar: dar primacia a lo fiscal como mecanismo de ajuste de desequi-
librio de balance de pagos?.

Este trabajo busca estudiar los espacios disponibles (y ausentes) en el arreglo
institucional de la arquitectura financiera internacional para que los paises perifé-
ricos puedan administrar las tensiones frente a la reversién de flujos de capital que
implica el cambio hacia una politica de Quantitative Tightening (QT) en los paises
centrales. Asimismo, este trabajo buscara poner en valor el rol de los controles de
capitales como mecanismos de estabilizacidon, y estudiar los mecanismos de rees-
tructuracion de deudas publicas y corporativas.

Para ello, dividiremos el articulo en cuatro partes, incluyendo esta introduccion.
En primer lugar, analizaremos los aspectos basicos de la politica de QE y sus efectos
sobre la dinamica de emision de deuda de los paises emergentes. En segundo tér-

2 Para mayor detalle, ver Gabor D. (2012). Managing Capital Accounts in Emerging Markets: Lessons from
the Global Financial Crisis. The Journal of Development Studies, 48(6), 714-731. Recuperado de:
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00220388.2011.649257.
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mino, consideraremos la dinamica reciente de los flujos de capitales y el endeuda-
miento en los paises emergentes. En tercer lugar, revisaremos el arreglo institu-
cional vigente, sus limitantes y alternativas para lidiar con los efectos perjudiciales
del QE sobre los paises emergentes. Alli incluiremos dos secciones, en las cuales
se analizard el rol los controles de capitales en la experiencia reciente y los meca-
nismos de reestructuraciéon de deuda soberana. Por ultimo, elaboraremos algunas
conclusiones.

¢Qué es el QE y como funciona?

La politica de QE puede ser descripta como la compra de bonos y otros instru-
mentos de deuda por parte de los bancos centrales cuya contrapartida es la emisién
de dinero. No se trata solo de “impresién”, sino del intercambio de activos finan-
cieros de distinta liquidez, especialmente entre el banco central, instituciones fi-
nancieras e inversores institucionales. La politica de QE que llevé adelante la FED
fue no convencional y no tuvo precedentes en la mayoria de los paises, a excepcién
de Japoén. La intencién manifiesta del QE en Japén era incentivar la economia me-
diante la sustitucion de activos en propiedad de las instituciones financieras (como
deuda publica, bonos corporativos o hipotecas) por efectivo (emitido para esta fi-
nalidad)?®. Como resultado de este programa de compra, los activos financieros en
propiedad de las instituciones financieras se transfirieron a la hoja de balance del
banco central a cambio de dinero.

Los defensores del QE sostienen que las instituciones financieras —ya sean ban-
cos o fondos de pensién- actian como mecanismos de transmision de liquidez me-
diante la oferta de dinero que potencialmente sera gastado. El mecanismo que
opera seria el rebalanceo de portafolios: las instituciones que reciben efectivo a
cambio de bonos utilizan la liquidez para comprar otros activos financieros. Este
rebalanceo de portafolios baja la curva de tasas y le da asi mayor atractivo a los ac-
tivos mas riesgosos que pagan una tasa mas alta que los adquiridos por el banco
central. Eventualmente, esto implicaria un acceso mas fluido para el financiamiento

3 El programa de compra de deuda corporativa del BCE también incluye la deuda de corporaciones no fi-
nancieras.
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de la inversion de las firmas y el consumo de los hogares y, por ende, estimularia
la economia.

Sin embargo, no todas las entidades apoyan el QE. El Banco Internacional de
Pagos (BIS), la Conferencia de Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo
(UNCTAD) ~como representantes en el banco central de los Paises Bajos y Alema-
nia- marcaron su preocupacién respecto de cémo la economia global metaboliza
laliquidez: comprimiendo riesgos y acentuando la volatilidad del sistema (burbujas
financieras) y la fragilidad de los paises en desarrollo (BIS, 2017)*.

Como dijimos, la politica de QE fue inicialmente implementada en Japdén en
2001, luego de trece afios de fracasos en los intentos de recuperar la economia de
una crisis que incluy6 un fuerte crecimiento en las deudas y desplomé los precios
de las propiedades. La nueva generacién de QE aparecié en los Estados Unidos du-
rante la crisis financiera de 2007 y 2008, en un contexto mucho mas grave. El co-
lapso de activos financieros, la bancarrota de bancos sistematicamente riesgosos
como Lehman Brothers, e incontables interconexiones entre mercados reforzaron
la incertidumbre de los inversores sobre cudles eran el origen y 1a magnitud de los
riesgos. Esto produjo intervenciones de los bancos centrales que incluyeron la com-
pra de activos directamente de bancos e inversores, en particular derivados de hi-
potecas (MBS, mortage backed securities), como forma de prevenir un mayor
colapso. Esta compra desesperada, enfocada en la administracién de la crisis, fue
lo que senté las bases para lo que terminaron siendo los programas de (QE) en los
Estados Unidos.

Tres programas de QE tuvieron lugar en los Estados Unidos entre 2008 y 2015,
los cuales incrementaron la hoja de balance de la FED de US$1.000 billones a
US$4.500 billones (ver grafico 1). Mientras que el interés inicial estuvo puesto en
la compra de MBS, la politica de QE tuvo programas ampliados que incluyeron
swaps con bancos centrales de otros paises, ayuda a instituciones especificas y
bonos del gobierno.

* BIS. (2017). The problem with QE is that it works in practice, but it doesn’t work in theory. p.2.
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Grafico 1.
El QE y el balance de la FED (en millones de USS).
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El resto de los bancos centrales también hizo lo propio. El Banco de Inglaterra
se puso el traje en 2009, comprando bonos soberanos y corporativos de alta calidad
por un valor mayor a £200.000 millones, a lo que sigui6 otro programa de compra
de activos y en conjunto alcanzaron los £375.000 millones, en 2012.

5 Federal Reserve. (23 de enero de 2018). Credit and Liquidity Programs and the Balance sheet. Recupe-
rado de: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends_accessible.htm.
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En Europa, la hoja de balances de Banco Central Europeo (ECB) comenzé a cre-
cer al momento que empezaron los programas de QE, en 2015. Al igual que en Es-
tados Unidos, en el Viejo Continente las compras de activos iniciaron antes de tener
un marco institucional de largo plazo, lo que no ocurrié hasta enero de 2015. La
politica de QE del ECB consisti6 en la adquisicién mensual de activos en el rango
de los €60.000 millones, que se incrementaron a € 80.000 millones, a mediados
de 2016, en cuatro programas de compra separados: bonos de cobertura, derivados
(ABS), bonos soberanos y bonos corporativos. En total, el programa de recompra
de activos superé los € 35 billones, enfocado mayoritariamente en el sector publico
(80%) y los bonos de cobertura (15%), aunque también incluyé derivados (1%) y
bonos corporativos (3%).

La politica QE en Estados Unidos y Europa gener6 una enorme cantidad de flujos
financieros en los centros, que tuvo diversos efectos sobre la economia internacio-
nal. El primero de ellos, y el mas reconocible, fue la disminucién de las tasas de in-
terés de referencia a niveles histéricamente bajos®. La tasa de referencia de los
bonos de la tesoreria a tres meses pasé de 4,82%, en julio de 2007, a 0,19%, en no-
viembre de 2008, y permaneci6 en esos niveles durante casi nueve afios.

Por otro lado, aparecié un abanico de elementos que suelen subrayarse como
los efectos indirectos de la politica de QE, tanto para los paises centrales como en
las periferias. Para los primeros, mencionaremos los tres principales: la amplica-
cién de la inequidad, la promocidn del riesgo sistémico, y el fomento de un modelo
de crecimiento basado en el endeudamiento. Solo por mencionar algunos datos,
segin el McKinsey Global Institute, los mayores beneficiarios fueron los gobiernos
seguidos de las empresas no financieras, y los mas perjudicados fueron los hogares,
especialmente los de menores ingresos (Dobbs, Lund, Koller, & Shwayder, 2013).
El mismo resultado se registré en Europa. Segtin informacién del ECB, entre 2014
y 2016, el 20% mas rico de los hogares increment6 su riqueza neta -como porcen-
taje de su ingreso total- en 30%; en tanto que el 40% mas pobre solo la increment6
en un 4% (ECB, 2017, p.48).

¢ Jgualmente, es necesario aclarar que las tasas de interés venian disminuyendo desde su pico en la década
del 80.
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A continuacién, analizaremos los efectos en los paises perifericos.

¢Cudles fueron los impactos del QE en los paises emergentes?

Las economias emergentes son mas fragiles en el contexto de la globalizacidn fi-
nanciera.

Por el lado de las economias emergentes, suele mencionarse que las bajas tasas
de interés tras la crisis internacional dieron inicio a un periodo de dinero barato
sumamente beneficioso para la region. Sin embargo, ademas de los aspectos posi-
tivos del mayor acceso al financiamiento externo, este ciclo tuvo un conjunto de
efectos indirectos negativos que vale la pena analizar con mayor detalle.

Desde los afios 70, hubo tres etapas de expansién del ciclo financiero global.
Dos de ellas desembocaron en crisis en los paises periféricos: la primera en los 80,
que culminé en 1982, con la crisis de deuda de América Latina y Africa; y la segunda
a mediados de los 90, que termind con las crisis de 1994, en México, 1997, en el
Sudeste asiatico, y 1999, en Rusia. Actualmente, estamos viviendo la contraccion
de esta tercera fase iniciada en los 2000, que se profundizé en 2009. Todas ellas
tuvieron como caracteristica la expansion de grandes flujos de capital internacio-
nales. Y aunque la naturaleza de los flujos fue diferente cada vez -bancarios, en
1982, y de portafolio, en 1997-, estos tuvieron el mismo impacto negativo en los
paises emergentes.

A nivel conceptual, existen diversas explicaciones para esta fragilidad latente
de las economias emergentes. En primer lugar se encuentran las consecuencias ne-
gativas de los ciclos financieros. Por las mayores tasas de interés y el menor desa-
rrollo de sus mercados, las empresas en los paises emergentes tienen un incentivo
natural a financiarse en el exterior en délares. Por ende, ingresan capitales del ex-
tranjero, la moneda nacional sufre presiones apreciadoras, y se comprime la per-
cepcién del riesgo doméstico e internacional. Sin embargo, la dindmica de estos
flujos de capital es muy volatil. Cuando el ciclo internacional se revierte, la cadena
de liquidez se interrumpe, lo que ocasiona una crisis financiera desde el balance
de pagos (Frenkel, 1983, 2003; Kregel, 1998).
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En segundo lugar estd la cuestiéon del endeudamiento en divisas. Tomar deuda
en moneda extranjera implica una expansion de la vulnerabilidad externa ya que
el desajuste entre moneda de pago del préstamo y flujo de fondos, frente a una co-
rrida contra la moneda nacional, amplifica la crisis ya que la devaluacién afecta la
hoja de balances de las empresas al incrementar los pagos de deuda en moneda
extranjera, lo que deprime la inversién y el crecimiento (Caldentey, Favreau-Ne-
gront, & Méndez Lobos, 2018). Para el sector publico, el problema es atiin mayor.
Esto puede entenderse mediante lo que Keynes llamoé “el problema de la transfe-
rencia” (Keynes, 1929). A diferencia de los paises centrales, donde una devaluacién
lictia las deudas en moneda local, en las economias emergentes no solo debe gene-
rarse el saldo de ingresos para el repago en moneda nacional, sino que el esfuerzo
recesivo debe ser mayor. La clave estd en la generacion de las divisas suficientes,
tal que garantice el repago en moneda internacional. Y esto solo puede producirse
expandiendo el saldo exportable mediante una fuerte recesion.

A esto se suman los efectos adicionales a la crisis. En el caso de que ésta afecte
a todos los emergentes, la dindmica doméstica se vera reforzada por el contexto
internacional adverso a financiar el desequilibrio, cuando mas necesario es el fi-
nanciamiento (Calvo, 1998).

Y la historia no termina ahi: las recomendaciones ortodoxas suelen venir acom-
pafiadas de la exigencia de una politica de “consolidacion fiscal”, en especial si se
ingresa en un programa de asistencia del FMI. La caida del gasto publico producto
de la austeridad, lejos de fomentar la recuperacion, agrava ain mas la crisis al pro-
fundizar la baja de la demanda. Destruye asi capacidades productivas y amplia la
brecha en la distribucién del ingreso (Gabor, 2015; Bortz & Zeolla, 2017).

Sustitucion del financiamiento bancario por el de los mercados de capitales.

Est4 generalmente aceptado que el QE tuvo un impacto sumamente relevante
en los flujos financieros hacia la periferia. Siguiendo a Morgan (2011), es posible
afirmar que hasta un 20% del total de crecimiento de todos los flujos de capital
(incluyendo inversion extranjera directa [IED]) se debid a los efectos inobservables
del QE en la etapa 2009-2013. La misma visioén es compartida por el Banco Asiatico
de Desarrollo (ADB) y la Comisiéon Econdmica para América Latina (CEPAL).
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Esto se debi6 especialmente a la expansion del ingreso de capitales en los mer-
cados financieros de deuda. Segin informacidn del BIS, el tamafio total del mercado
internacional de bonos (tanto ptblico como privado) crecié de US$ 500.000 millo-
nes de emisiones brutas, en los 2000, a US$1,2 billones, en 2015. Este proceso de
expansion, sobre todo a partir de 2009, se dio mayormente en el mercado de bonos
de los paises emergentes, debido a que la emisi6én internacional de deuda de los
paises desarrollados nunca lleg6 a recuperarse del impacto de la crisis. Mientras
que en los paises centrales las emisiones brutas de deuda eran de 2 billones en
2008, hacia 2015 eran menos de la mitad.

Esto significa que el QE no acentué un incremento de deuda internacional de
los paises desarrollados, por el contrario: las economias emergentes fueron las mas
dindmicas en la emisiéon de deuda en este periodo. Como se observa en el cuadro
1, a continuacidn, el stock total de bonos de Asia y América Latina crecié un 500%
entre 2000y 2017. En el caso de América Latina, pas6 de US$297.000 millones, en
2009, a US$757.000 millones. En el de Asia, de US$253.000 millones, en 2009, a
US$637.000 millones, en 2017. Al desagregar por sector, se observa una diferencia
dramatica en la participacion del publico dentro del financiamiento total en rela-
cion al privado. Mientras que el sector publico representaba cerca del 57% de los
bonos emitidos en 2000, solo alcanzd el 27% en 2017. Esto es el reflejo de un cam-
bio hacia el financiamiento a bonos privados. Asimismo, al analizar por regidn, se
observa una dinamica especial dependiendo de cudl se trate. En el caso de América
Latina y el Caribe, este proceso vino dado mayoritariamente por las empresas no
financieras. Mientras las emisiones de bonos del sector publico crecieron de US$
220.000 millones, en 2007, a US$349.000 millones, en 2017 (un 37% mayores),
los bonos emitidos por el sector privado no financiero pasaron de US$54.000 mi-
llones, en 2007, a US$295.000 millones, en 2017 (crecieron un 540%).
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Cuadro 1.
Stock total de bonos. Afios 2000 a 2016.
2017/ 2017/
2000 2009 2017 2000 2009

mill USD mill USD mill USD var % var %

América Todos 309.936 371.416 921.803 197% 148%
Latina y NFC. 61.308 108.774 438.494 580% 303%
Caribe Gobierno 220.723 213.473 352.903 44% 65%
Inst Financieras 27.905 49.169 130.406 365% 165%

Todos 145.717 360.300 1.326.796 700% 268%

Asiay NFC 67.173 149.928 572.164 678% 282%
Pacifico Gobierno 26.876 59.010 149.231 423% 153%
Inst Financieras 51.669 151.362 605.401 873% 300%

Todos 114.128 498.957 1.065.471 745% 114%

Africay NFC 15.593 133.346 281.309 | 1576% 111%
Europa Gobierno 79.197 204.485 438.239 364% 114%
Inst Financieras 19.337 161.126 345.925 | 1637% 115%

Todos 569.781 1.230.672 3.314.070 482% 169%

EME NFC 144.074 392.048 1.291.966 797% 230%
Gobierno 326.796 476.967 940.373 188% 97%

Inst Financieras 98.911 361.658 1.081.732 994% 199%

Fuente: BIS.

Politicas de defensa en los EME
Introduccion

Cuando pensamos los mecanismos de defensa para las economias emergentes
tenemos que tener en mente, como primera aproximacion, si los flujos de financia-
miento que ingresan responden a las condiciones y necesidades de la economia re-
ceptora.

En primer lugar, y a partir del debate reciente sobre la naturaleza del ciclo fi-
nanciero global, se ha acentuado la visién de que son los factores determinantes
del contexto de liquidez internacional -muy relacionados a las condiciones mone-
tarias de los paises centrales- los que mayoritariamente definen las condiciones
de ingreso de los capitales a las economias emergentes. Esto transforma la vision
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en torno al tradicional trilema de la politica monetaria y lo convierte en un dilema:
la seleccion del nivel de integracién resulta ser el elemento clave (Rey, 2013).

En segundo lugar, también estd en cuestionamiento el hecho de que la dinamica
de extraordinario financiamiento de la década pasada haya implicado alguna trans-
formacion significativa en la estructura financiera.

En tercer lugar, los ciclos de endeudamiento de las firmas suelen ser pro-ciclicos.
Ademas, a pesar de que el volumen de emisiones ha crecido, la cantidad de firmas
que emiten deuda en el exterior permanecio relativamente estable (IMF, 2015).

En cuarto lugar, al observar el uso del flujo de fondos de las empresas se destaca
una llamativa reticencia inversora en pos de la acumulacion de activos financieros.
Diversos trabajos demuestran que esta practica parece estar relacionada con una
tendencia general hacia la financiarizacién en la regién, ademas de un contexto fa-
vorable para la valorizacién financiera, en especial en México y Brasil (Bruno &
Shin, 2017; Caldentey, Favreau-Negront, & Méndez Lobos, 2018)

En este sentido, los gobiernos estan al tanto de los efectos negativos asociados
alareversion de los flujos de capitales y han implementado un conjunto de medi-
das para administrar estas tensiones. Estos elementos estaran presentados en las
préximas dos secciones.

El rol de los controles de capital

El principal resultado del QE de Estados Unidos y Europa en los EME fue el in-
cremento del ingreso en los flujos de capitales atraidos por los intereses de corto
plazo y las oportunidades en inversiones en portafolio. Esto ha llevado a aprecia-
ciones no deseadas en los tipos de cambio, riesgo de burbujas en los activos finan-
cieros y excesivo crecimiento del crédito, particularmente canalizado mediante el
sector inmobiliario.

Para lidiar con esto, los EME implementaron un amplio rango de controles de
capitales con el objetivo de moderar los impactos macroeconémicos e incrementar
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su autonomia monetaria. Esta politica de re-regulaciéon ha conducido en gran me-
dida a soluciones pragmaticas, sin que ello implicase un cambio en el patrén de in-
sercidn financiera ni comercial de estos paises.

La efectividad de estas medidas gener6 que el FMI reconsiderase su oposicion
a los controles de capital. En una serie de documentos oficiales, la institucion re-
conocio la efectividad de los controles de capital como medidas efectivas para cam-
biar la composicidn del flujo de ingresos hacia otros menos volatiles. Esto implica
que los controles son efectivos para desincentivar las inversiones especulativas
como operaciones de carry trade (Ostry, 2010).

Técnicamente, los controles de capitales suelen ser referidos como Medidas de
Administracién de Capitales (MAC), las cuales incluyen dos tipos de regulaciones
que algunas veces se superponen: controles de capital y regulaciones macropru-
denciales. La principal diferencia entre ambos tipos se relaciona con la residencia
de los agentes involucrados. Estos suelen ser definidos a través de una variedad de
instrumentos que tienden a administrar el volumen, la composicion o la asignaciéon
de los flujos de capital internacionales mediante la consideracién explicita de si la
transaccién fue hecha por residentes o no residentes. Suele distinguirse entre in-
greso o egreso de capitales, como asi también entre medidas precio (impuestos,
requerimientos de permanencia minima) o cantidad (autorizacién especial para el
ingreso de IED, restricciones a la compra de moneda extranjera por residentes).
Las medidas macroprudenciales, por otro lado, consisten en regulaciones a posi-
ciones domésticas financieramente riesgosas, ya sea para residentes nacionales o
extranjeros (por ejemplo, techos maximos al apalancamiento, limites a la exposi-
cién en moneda extranjera, etc.) (Stiglitz & Ocampo, 2008).

Asimismo, ademas de para evitar la fragilidad financiera, los gobiernos imple-
mentan MAC con distintos objetivos de politica econémica. Estos pueden ser: in-
crementar la autonomia de la politica monetaria (fijar tasas de interés domésticas);
evitar sobrevaluacion de divisas, devaluaciones excesivas y descalce de monedas;
contrarrestar la prociclicidad de los flujos de capital y prevenir burbujas de activos;
desincentivar el ingreso de capitales en el “boom” y reducir la salida de capitales
en la “depresién”, entre otros.
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Técnicas de administracion de los flujos de capitales en los EME durante la crisis
financiera: experiencias nacionales.

En esta seccidn, analizaremos las diferentes medidas de capital llevadas ade-
lante por las economias EME mas representativas. Los paises que se consideraran
serdn Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Egipto, India, Indonesia, Corea, Ma-
lasia, México, Per, Filipinas, Sudéafrica, Tailandia y Turquia.

Daremos cuenta de los cambios en la regulaciéon usando la base de datos de cam-
bios en los controles compilados por Fernandez et al. (2015)” y construidos sobre
el Reporte Anual de Acuerdos y Restricciones Cambiarias (AREAER) del FMI&.

Considerando los ultimos veinte afios para los EME, es posible diferenciar dos
periodos de regulaciéon. Como puede observarse en el grafico 2, a continuacidn,
entre 1990 y mediados de los 2000 los EME han experimentado un periodo de des-
regulacion. Este proceso fue brevemente interrumpido durante las crisis asiaticas
de 1997, y luego de la crisis argentina de 2001 y 2002. Y fue revertido en 2007,
después de la crisis financiera global, lo que dio inicio a un periodo de re-regulacién
con diferentes caracteristicas.

Por entonces, casi todos los EME implementaron una variedad de medidas re-
gulatorias con el objetivo de suavizar el impacto del fuerte ingreso de capitales de
los paises centrales. Entre 2007 y 2015, los EME incrementaron su regulacion de
un 54 a un 67% sobre todas las posiciones del balance de pagos susceptibles de
ser reguladas, con mayor intensidad en la salida de capitales que en el ingreso.

Sin embargo, el patrén re-regulatorio no fue homogéneo entre regiones. El cua-
dro 2, a continuacidn, refleja estas diferencias. En la parte superior se reporta la

7 Fernandez, A, Klein, M., Rebucci, A., Schindler, M., y Uribe, M. (2015). Capital Control Measures: A New
Dataset. IMF Working Paper: Capital Control Measures-A New Dataset, 15(80).

8 A diferencia de otras bases de datos sobre control de capitales, ésta considera una distincion granular
diferenciando cada posicién del balance de pagos pasible de ser regulada mas restricciones al mercado
inmobiliario, a la Inversion Externa Directa (IED), y dependiendo de si éstas son aplicadas a los ingresos
o alas salidas de capitales.
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Grafico 2.
Regulaciones de los flujos de capital en los EME.
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Fuente: Elaboracion propia en base a IMF-AREAER, compilado por Ferndndez et al. (2015).

intensidad de la regulaciéon: mayor oscuridad implica una mayor regulacién. En
tanto que en la parte inferior se presentan los cambios: valores positivos significan
que la regulacién en 2015 creci6 respecto de 2006.

Lo primero que destaca es que Asia y el Pacifico es la regién que, en lugar de re-
gular, desreguld. Asimismo, y a pesar de ello, también es la que mayor nivel regu-
latorio posee. Entre 2006 y 2015 el paisaje regulatorio no cambio
significativamente. Luego de la crisis financiera de 2008, las mayores regulaciones
fueron aplicadas a los mercados de crédito (fondos de inversion, créditos comer-
ciales, créditos financieros y garantias) y a los instrumentos de cobertura (deriva-
dos). Sin embargo, luego del boom de ingreso de capitales, la mayoria de estas
regulaciones fueron eliminadas®.

9 Cerutti E,, Claessens S., y Laeven L. (2015). The use and effectiveness of macroprudential policies: new
evidence. Journal of Financial Stability.
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Cuadro 2.
Cambio en el patrén regulatorio por regién. Promedios anuales del indice.

2006 2015 2006 2015 2006 2015 2006 2015
L America Latina y . i -

Promedicindice Todos Otros Paizses Aszizy Pacifico

Caribe

Todos 051 | 031

Garantizs y otros o33 017

FOI 056 | 033

Credito comerical 044 003

Credito financiers 053 0,50

Derivados A5 033

Bonos 056 042

Inv Colectiva [FCI) 0,45 038

Money Market Instr, 050 | 029

5. Inmbe lizric 0,45 013

Acciones 055 | pas| o=

Todos o

Garantias y otros o, 7

FOI [ as

Credito comerical o, -

Credito financiero 7

Derivados [ s

Bonas I

Inv Colectiva [FCI) I

Money Market Instr.

5. Inmbeo lizrio

Arciones -D,!LTI‘

Fuente: Elaboracion propia en base a IMF-AREAER, compilado por Ferndndez et al. (2015).

Nota: América Latina y el Caribe: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru; Sudeste asidtico y el Pa-
cifico: China, India, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas y Tailandia. Otros paises: Sudéafrica, Egipto y Turquia.

En 2009, Indonesia impuso la obligacion de estadia minima de un mes para in-
versores en bonos del banco central, regulacién que fue eliminada en 2012. En tér-
minos de la regulacién macroprudencial, en marzo de 2011 el gobierno puso un
limite a los préstamos bancarios de corto plazo en moneda extranjera del 30% de
su capital.

En el caso de Corea, en 2010 las autoridades implementaron regulaciones ma-
croprudenciales que prohibieron a los bancos tener mas de 50% de su capital en
contratos de derivados de moneda extranjera (el porcentaje para bancos extranje-
ros era del 250%).
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Tailandia, por su parte, en 2006 impuso (antes de la crisis financiera) un encaje
no remunerado (ENR) del 30% a un afio para todos los ingresos de capitales. Los
retiros anticipados estaban sujetos a aprobacion por la autoridad monetaria y eran
penalizados con un impuesto del 10% por el valor de la transaccién original. Este
control produjo una devaluacion del baht, y marcé el valor minimo del tipo de cam-
bio frente al d6lar en nueve afos. Luego, los flujos de deuda quedaron exceptuados
del ENR y, en marzo de 2008, fue eliminado para todos los ingresos de capitales.
En 2010, se restaurd el 15% de impuesto para no residentes sobre las ganancias
de intereses y capital para nuevas compras en bonos del gobierno, lo que equipar6
el impuesto con individuos residentes.

Ni China, ni Malasia, ni India implementaron controles significativos adicionales
sobre los ingresos o egresos en los afios posteriores a la crisis. Para estos paises ya
existian restricciones a los movimientos de capital y operaciones con bancos ex-
tranjeros. Igualmente, los dos primeros experimentaron cierto relajamiento de las
regulaciones. En el caso de China, desde 2013 facilitd el egreso e ingreso de requi-
sitos para créditos comerciales y garantias.

En América Latina, se expandieron las regulaciones de la cuenta de capital, pero
el patrén regulatorio no se modificd. Argentina fue el pais que experimenté mayor
crecimiento en la regulacidn, incluyendo un control estricto a las operaciones del
mercado spot de divisas con impuestos y techos cuantitativos a la compra de mo-
neda extranjera tanto para residentes como para no residentes. De modo que es
posible tratar a Argentina como un outlier, especialmente luego de 2011. Esto ba-
sicamente se debid a la disputa con los fondos buitre y la existencia de tasas de in-
terés reales negativas (una vez descontado el riesgo pais y las expectativas de
devaluacion) que aislaron al pais de los masivos montos de capital que ingresaron
a la regidn. Para el resto de América Latina, los controles de capital se implemen-
taron con el objetivo de moderar las presiones apreciatorias que producian estos
ingresos (Bastourre y Zeolla, 2017).

En términos agregados, entre 2006 y 2015 casi todos los paises incrementaron

el nimero de regulaciones. En Brasil, entre marzo y octubre de 2008 el gobierno
puso un impuesto a las transacciones financieras (Imposto sobre Operagées Finan-
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ceiras, IOF en portugués) con una tasa fija a los ingresos del 1,5% para desincenti-
var las operaciones de carry trade'®. Con el crecimiento de los ingresos de capital
tras la crisis, el gobierno reestableci6 el IOF con un 2% y lo extendid a todo ingreso
de portafolio. Para operaciones de renta fija lo fue aumentando secuencialmente
hasta octubre de 2010, cuando llegé al 6%. Junto con el dltimo incremento, el IOF
fue extendido a recibos de depdsitos para inversiones en acciones, préstamos de
corto plazo y derivados, incluyendo futuros de tipo de cambio. En paralelo, en 2011,
el banco central establecié un ENR del 60% para depdsitos de corto plazo en mo-
neda extranjera mayores a US$3.000 millones. Ambas medidas fueron significativas
para desincentivar los movimientos de capital de corto plazo, especialmente las
emisiones offshore de bonos que tenian como correlato las operaciones de carry
trade. En cuanto a las tasas de interés, éstas cayeron (casi 10 puntos porcentuales
en un afio) y las presiones expansionistas del ciclo financiero global se relajaron.
Para 2013 la mayoria de los controles habian sido eliminados.

En Colombia, en tanto, en mayo de 2007 el gobierno impuso un 40% de ENR
para la mayoria de los tipos de ingresos de portafolio. En diciembre de 2007, el
ENR se increment6 al 50%, y el pais establecié un minimo de permanencia de dos
afios para nueva IED. Adicionalmente, implement6 otras medidas macropruden-
ciales sobre el descalce de plazos y las posiciones abiertas en moneda extranjera
en bancos y fondos de inversién. En octubre de 2008, los ENR se eliminaron.

En Chile, las autoridades establecieron un nimero de restricciones a la salida
de capitales focalizado en las compafiias de seguro y los fondos de pensidn: limita-
ron las compras de instrumentos de mercado de dinero, de renta fija, acciones y
otros titulos en el exterior!!. Perti implement6 en el dltimo trimestre de 2008 un
conjunto de regulaciones macroprudenciales sobre la liquidez. A los emisores de
deuda en moneda extranjera con una madurez menor a dos afios se les impuso un
requisito de reserva no remunerada del 30%. Unos pocos meses después, este re-

10 E] IOF fue originalmente establecido en 1993 e implementado intermitentemente desde ese momento.

11 El gobierno no dispuso controles de capital mas severos porque, en palabras de José de Gregorio, presi-
dente del Banco Central de Chile, “no fueron necesarios en el marco macroeconémico” de entonces, ya
que la relativa apreciacion del tipo de cambio en Chile no era tan fuerte como en Brasil.
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quisito fue incrementado al 50%. Hacia finales de 2008, fue nuevamente llevado al
30% y para 2011 ya habia sido reducido a los valores pre-crisis. En 2010, ademas,
el pais impuso un impuesto del 30% a las empresas y del 5% a los individuos sobre
las ganancias en los mercados de derivados con una madurez menor a 60 dias en
el mercado doméstico. México no establecié ninguna medida significativa excepto
los acuerdos regulatorios de Basilea Il y III. Se debe tener en cuenta que muchas
EME relajaron sus regulaciones luego de verse negativamente afectados por el fin
del ciclo alcista de los commodities.

Finalmente, para el grupo heterogéneo de “otros paises” la experiencia regula-
toria fue muy distinta. Por un lado, desde 2010, Sudafrica flexibilizé los egresos de
capitales y la compra de activos offshore por parte de los residentes 2. Ademas, re-
gistré un importante crecimiento en las emisiones de bonos soberanos (enfren-
tando ciertas dudas sobre su capacidad de repago futura). Por el otro lado, Egipto
y Turquia incrementaron el nimero de regulaciones. En el caso del primero, desde
2009 los fondos de pensién no tuvieron permitido invertir en el exterior. Igual-
mente, en el contexto de inestabilidad politica de 2011 el gobierno implementé te-
chos a la compra de divisas para residentes como un esfuerzo por limitar la salida
de capital, incluyendo instrumentos de mercado de dinero, renta fija, acciones e
instrumentos de inversion colectiva. En Turquia, después de las presiones finan-
cieras y la pérdida de reservas experimentadas entre el ultimo trimestre de 2009
y el primer trimestre de 2010, el gobierno impuso una serie de controles de capi-
tales sobre residentes para la compra de moneda extranjera y otros activos deno-
minados en ella con el fin de moderar la salida de capitales. Sin embargo, cuando
estas presiones se redujeron, eliminé la prohibicién de préstamos domésticos de-
nominados en moneda extranjera para empresas turcas sin cobertura, lo que mo-
tivo el cambio de la toma de crédito externo al mercado doméstico.

El diverso rango de medidas establecidas por diferentes paises en diferentes
periodos tiende a reforzar la siguiente conclusién: “No existe un tnico tipo de me-

12 IMF. (11 de marzo de 2011). Recent Experiences in Managing Capital Inflows-Cross-Cutting Themes and
Possible Policy Framework. Policy paper. Strategy, Policy, and Review Department. Recuperado de:
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Recent-Experiences-in-Ma-
naging-Capital-Inflows-Cross-Cutting-Themes-and-Possible-Policy-PP4543.
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dida de administracion de capitales que funcione bien para todos los paises en de-
sarrollo. En nuestro caso, se demuestra la efectividad de un rango bastante amplio
de técnicas” (Epstein; Grabel & Jomo, 2003, p.2).

Implementacion de controles de capital: barreras legales y practicas.

Mas alla de estas experiencias recientes, en el mundo actual donde no existe un
arreglo monetario internacional favorable a la regulacién de los flujos de capital,
el ambito para adoptar técnicas de administracién de capitales (y ganar autonomia
monetaria) es limitado. En el cuadro 3, a continuacion, se citan las principales nor-
mas, sus instituciones implementadoras, los mecanismos de compromiso, la difi-
cultad para transgredirlas y los paises. Mas alla de estas regulaciones explicitas,
existen otro conjunto de normas implicitas basadas en el funcionamiento actual
del sistema financiero internacional, quiza mas importantes que las primeras, que
traen consigo grandes costos para desvios individuales.

Las normas mas generales que limitan este tipo de regulaciones son los “Acuer-
dos de Entendimiento del FMI” que alcanzan a los 189 paises miembro, donde las
sanciones por laimplementacién de controles sobre las transferencias de capitales
pueden conducir a la cesacién del derecho a requerir asistencia financiera y, en
casos extremos, suspender al pais como miembro'2,

Para los paises que integran la Unidn Europea, existen acuerdos de libre movi-
miento de capitales tanto para los adherentes a la moneda comunitaria como para
los Estados miembro.

En el caso de la Organizacién Mundial del Comercio, todos los paises que la in-
tegran suscriptores de acuerdos de libre acceso a los servicios financieros (resi-
dentes tomando posiciones en derivados en mercados extranjeros) y o comercio
transnacional de servicios financieros (tomadores de créditos comerciales con no
residentes) deben liberalizar su cuenta de capital para cumplir con estas operato-
rias (Gallagher, 2011).

13 IMF. (2016,abril). Controls of capital transfers. Articles of Agreement. Article VI: Capital Tranfers. Recu-
perado de: https://www.imf.org/external /pubs/ft/aa/.
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Cuadro 3.
Acuerdos sobre restricciones legales a los controles de capital.

. Mecanismo de - Nro. de
Normativa Alcance - Flexibilidad .
sancion paises
Medio. Permiso especial bajo au-
torizacion de la Junta Ejecutiva
Convenio constitutivo del Supervision  del | del FML. Sin autorizacién, meca-
M Miembros del FMI FMI-Junta Ejecu- | nismos de obligatoriedad impli- 189
tiva can la exclusion  del
financiamiento. Disputa FMI-Es-
tado.
) Alto. Existen salvaguardas que
Solo para miembros de la UE. 8 . q
. . . ) . solo pueden ser determinados
Miembros de la Unién Eu- | Prohibicién para imponer restric- . . L
. L UE Council por el UE Council. Resolucién de 28
ropea (UE) ciones a los movimientos de ca- .
. disputa UE-Estado. Caso extreno,
pital entre fronteras .
retirarse de la UE.
Medio (solo para paises suscrip-
Acuerdos de la Organiza- | Paises suscriptores a los acuer- tores). Rondas periddicas de ne-
cion Mundial de Comercio | dos. Compaiiias financieras lista- ) gociacion y sanciones. Existencia
) . Panel de disputa X
sobre el comercio de bie- | das en los acuerdos de GATS en la OMC de cldusulas de salvaguarda que 164
nes y servicios | como proveedoras servicios fi- habilitan el uso de controles para
(GATS/OMC) nancieros desde el exterior circunstancias  extraordinarias.
Ambito de disputa Estado-Estado.
Bajo. Acuerdos en los que parti- 58 (acuer-
) Provee proteccion legal a inverso- cipa EEUU no permite la imple-
Suscriptores de acuerdos ) P . 8 P " P p dos de
. res internacionales en la econo- mentacién de controles. Con |  EEyU)
de Tratados Bilaterales de | - : ) , L
- ) mia  doméstica imponiendo | Cortes de TBI otros paises pueden existir meca-
Inversion (TBI) sobre libre | . ) . . )
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Fuente: Elaboracién propia.
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Por su parte, los Tratados Bilaterales de Inversion (TBI) y los acuerdos de libre
comercio (FTA), aunque no todos,'* incluyen restricciones en la capacidad de im-
plementar controles de capital, en especial sobre los limites a la compra de moneda
extranjera para la remision de utilidades al exterior. Cuando surge una disputa, la
controversia debe ser resuelta mediante los sistemas de acuerdos disefiados me-
diante el TBI o los FTA, involucrando una disputa oficial entre el inversor y Estado.

El resto de la normativa internacional involucra a los paises miembro de la Or-
ganizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico. Aqui las restricciones a
los controles de capital son mas reputacionales que legales.

En definitiva, existen presiones implicitas en el sistema financiero internacional
que buscan prevenir la implantacién de controles de capital. En primer lugar, esta
la cuestién de la estructuracion de la organizacién mundial de la produccién: la
deslocalizacion productiva hace que las empresas multinacionales sean mas per-
meables a eludir los controles de capital mediante préstamos intra-firma. En se-
gundo lugar, las desviaciones de las practicas de politica “deseables” traen consigo
penalidades asociadas a sobrecostos para la emision de deuda en los mercados de
capital internacionales.

Mecanismos de reestructuracion de deuda soberana

La necesidad de un mecanismo internacional de reestructuracion
de deuda soberana

La ultima década ha demostrado que las reestructuraciones de deuda y el esta-
blecimiento de condiciones de crecimiento son un proceso de disputa plagado de
costos y contiendas fiscales duraderas entre los Estados y sus acreedores. El resul-

1+ “La mayoria de los TBI y TLC llevados a cabo por Japoén, la Union Europea y Canada tienen una medida
de salvaguarda mediante la cual una nacién puede cumplir con sus regulaciones nacionales relacionadas
con las regulaciones de la cuenta de capital, o una medida de salvaguarda para prevenir y mitigar las
crisis financieras. Por ejemplo, los acuerdos UE-Chile y Canada-Chile tienen anexos que le permiten a
Chile desplegar sus infames requisitos de reservas no remuneradas (URRs), mientras que el acuerdo Es-
tados Unidos-Chile no los tiene” (Gallagher, Griffith-Jones y Ocampo, 2012).
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tado de estas pujas podria derivar, con alguna excepcidn, en la reduccién de las
obligaciones de deuda que son condicidn necesaria para impulsar la actividad eco-
ndémica. O podria, injustamente, recompensar a inversores oportunistas como los
fondos buitre, que intencionalmente buscan hacer fracasar los procesos de rees-
tructuracion para incrementar en muchas veces su inversion, sin importar el resto
de los multiples aspectos que esto implica.

El hecho de que los Estados no puedan declararse en bancarrota y desaparecer
lleva a la necesidad de considerar un enfoque especial para el tratamiento de la
deuda soberana. Un problema es que los estatutos en el marco de los cuales se
emite esta deuda estan bajo la ley de los Estados Unidos, del Reino Unido o de otros
paises que actiian como “garantia de seguridad juridica” para los inversores. Sin
embargo, el tema continta sin resolverse debido a que no existe acuerdo sobre los
mecanismos globales de gestidn de la cesacidn de pagos de la deuda publica.

Existen muchas razones por las cuales deberia cambiarse el actual sistema (o
no-sistema) de reestructuracion de deuda soberana (RDS). Los acreedores han ge-
nerado mas dafio que el que sus reclamos pueden implicar. Como demuestran Schu-
macher, Trebesch y Enderlein (2014), en afios recientes casi el 50% de la deuda
involucré litigios. En 1980, esa cifra era menos del 10%. Asimismo, las demandas
bajo disputa han crecido del 0% al 4% del total de la deuda bajo reestructuracién.
Los fondos administrados ahora dan cuenta del 75% de los casos y con frecuencia
utilizan tacticas legales que dificultan el comercio y los flujos de capitales del pais
deudor, con la intencidn de forzarlo a un acuerdo por fuera de los tribunales. Este
estudio también muestra que las externalidades generadas por estos acreedores
son mayores que el monto en litigio®®.

En segundo lugar, el resultado de los procesos de RDS no coordinados suelen
ser ineficientes. Estos suelen adoptarse muy tarde, debido a que los incentivos de
los gobiernos y los de los acreedores no son iguales. Asonuma y Trebesch (2015)
encuentran que las reestructuraciones preventivas estan asociadas con menores
quitas respecto de aquellos procesos de reestructuracion post-default (18% versus

15 Ala Reptblica del Congo los acreedores le bloquearon las exportaciones de petréleo por afios.
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48%), la duracidn del plazo de renegociaciéon es mucho menor (1 versus 5 afos),
los costos sobre el producto son significativamente mas chicos (eventos post-de-
fault registran una persistente caida del PBI cuando se inicia la crisis mientras que
los casos preventivos, no), y existe un acceso mas rapido a nuevas colocaciones en
los mercados de capitales. En este sentido, no parecen existir ganancias netas en
una solucién coordinada.

Iniciativas globales para el establecimiento de mecanismos de RDS.

De manera general, puede decirse que ha habido tres enfoques en torno a las
RDS: el “no sistema”, el enfoque legal blando y el mecanismo coordinador obliga-
torio de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNC-
TAD, por sus siglas en inglés).

En primer lugar, el actual “no-sistema” es un enfoque basado en el mercado,
sustentado en las clausulas de los contratos mas la jurisdicciéon donde se emitié la
deuda. Un avance en este enfoque ha sido la inclusién de Clausulas de Accién Co-
lectiva (CACs) que era una de las propuestas del FMI en 2003. Las CACs -que han
estado presentes desde el debate de reestructuraciéon de deuda en la Liga de las
Naciones, en 1930- fueron adoptadas luego de las disputas del default argentino,
en 2001. La reestructuracién de la deuda argentina (entre 2005 y 2010) fue acep-
tada por el 90% del total de los tenedores, pero unos pocos permanecieron como
holdouts en busqueda de litigios legales (y victorias) en los tribunales de Nueva
York.

El disefio de las CACs ha ido mejorando y acomodandose a los diferentes desa-
rrollos'®. A pesar de estas mejoras, el enfoque basado en el mercado ain necesita
de un alto porcentaje de consenso y participacion de los acreedores (aunque menor
al 100%). Sin embargo, contindan sin tener nada para aportar respecto de la poli-

16 Gelpern, A., Heller B., y Setser B. (2016). Count the Limbs: Designing Robust Aggregation Clauses in So-
vereign Debt Contracts. En Guzman M., Ocampo ].A,, y Stiglitz ]. (Eds). Too Little, Too Late: The Quest to
Resolve Sovereign Debt Crises. Nueva York: Columbia University Press. Recuperado de: http://scholars-
hip.law.georgetown.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2807&context=facpub.
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tica sobre prevencion de los default, financiamiento durante las crisis, o sustenta-
bilidad de la deuda, y tienen severos problemas de conexién intra-acreedores?’.

En 2015, la Organizacién de la Naciones Unidas (ONU) adopt6 un set de princi-
pios basicos para las RDS, una seria de guias internacionalmente aceptadas basadas
en la legislacion internacional. Este segundo enfoque, conocido como “enfoque legal
blando”, define lineas de accién para coordinar mecanismos RDS en relacién al com-
portamiento de los participantes, aceptados por la legislacion doméstica y aplica-
bles al interior de la legislacién internacional. Los principios basicos adoptados
por la ONU tienen que ver con: i) respeto a la soberania; ii) transparencia en el in-
tercambio de la informacién; iii) imparcialidad; iv) tratamiento igualitario; v) in-
munidad soberana; vi) legitimidad; vii) sustentabilidad de la deuda y vii) respeto
alas decisiones de la mayoria. La mayor limitacién del enfoque legal blando es que
es de naturaleza no-obligatoria. Es decir que no existen garantias de que los parti-
cipantes se comprometeran a estos principios.

En este marco de dificultades, la UNCTAD ha avanzado en el disefio de un es-
quema global obligatorio para los mecanismos de RDS*®. El esquema incluye el es-
tablecimiento de una Instituciéon de Trabajo en Deuda Soberana (DWI, por sus
siglas en inglés) cuya funcidén es coordinar la relacién entre el deudor y los acree-
dores. Los paises deudores, por su parte, deben procurar la estabilidad financiera
durante la duracidén de las negociaciones, particularmente orientadas a las necesi-
dades de financiamiento de las importaciones y las transacciones de cuenta co-
rriente. También pueden implementar control de capitales u otro tipo de controles,
siasilo consideran necesario. La evaluacidn de la sustentabilidad de la deuda queda
a cargo de una institucién imparcial acordada por deudores y acreedores. Por otro

17 Brooks S., Guzman M., Lombardi D., y Stiglitz ]. (2015). Identifying and resolving inter-creditor and deb-
tor-creditor equity issues in sovereign debt restructuring. Policy Brief. Centre for International Gover-
nance Innovation. (53). Recuperado de:
https://www.cigionline.org/publications/identifying-and-resolving-inter-creditor-and-debtor-creditor-
equity-issues-sovereign.

18 La Resolucion 68/304 de la Asamblea General de las Naciones Unidas, adoptada el 9 de septiembre de
2014, describe los mecanismos de trabajo con RDS presentados en esta seccion. Recuperado de:
http://unctad.org/meetings/en/SessionalDocuments/ares68d304_en.pdf.
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lado, junto con la propuesta de reestructuracion de la deuda, el gobierno deudor
debe anunciar un programa de recuperaciéon econémico y social. El acuerdo puede
alcanzarse directamente con una mayoria calificada de acreedores, o a instancias
de la DWI, también puede efectuarse por el panel de arbitraje si las negociaciones
no prosperan. Si los principios guia fueron respetados durante el trabajo del grupo,
los acuerdos deberan estar validados por los tribunales. En tanto los reclamos he-
chos por acreedores no cooperativos (por ejemplo, los fondos buitre) no deben ser
reconocidos en las cortes, porque violan la buena fe.

Conclusiones

Este trabajo reviso6 las principales caracteristicas de la politica de QE en los pai-
ses centrales y dio cuenta de los efectos sobre los paises periféricos. El aspecto cen-
tral que buscamos comprender esta relacionado con la construcciéon de nuevas
vulnerabilidades en la etapa expansiva del ciclo financiero global, y cémo su rever-
sién podria afectar la dindmica econémica del crecimiento y la distribucién del in-
greso en las periferias.

En términos generales, se destaca que la naturaleza de la asimetria centro-pe-
riferia produce en el ejercicio de la politica monetaria -al igual que en otros &mbitos
de la politica econémica- una falta de consideracién de los efectos dafiinos sobre
los paises periféricos asociados a ciclos financieros de deuda externay crisis.

La politica de QE de los paises centrales y la baja de tasas de interés ha produ-
cido un conjunto de consecuencias, pero no todas ellas positivas. El ingreso masivo
de flujo de capitales implicé la expansion de deuda publica y corporativa en los
mercados de capitales mediante la emision de bonos.

Desde la crisis financiera internacional, los paises emergentes expandieron su
stock de deuda en un 170%, mientras el sector corporativo no financiero lo hizo
en un 230%. América Latina no estuvo al margen y participd activamente en este
proceso: en el mismo periodo, la deuda en los mercados de capitales crecié un
150% y la corporativa no financiera, un 300%.
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Dada la historia de crisis de deuda en los paises periféricos —con profundas y
duraderas consecuencias sobre los entornos econdmico, social y politico-, es ne-
cesario alertar sobre los signos de una posible crisis de deuda en el futuro. Y, para
peor y a diferencia del pasado, los principales tenedores de bonos son inversores
institucionales como fondos de pension y fondos de inversion, en contraste con el
sector bancario en la década de los 80. Este tipo de instituciones son mucho mas
agresivas al momento de litigar para el cobro efectivo de sus activos, ya que se in-
volucran en demandas aun cuando no fueran los tenedores originales de los titulos.

Si bien ultima crisis internacional ha traido cambios en la visién del FMI res-
pecto de los controles de capital y el reconocimiento de que un no-sistema de rees-
tructuracién de deuda es mas dafiino que la existencia de un sistema, falta un largo
camino por recorrer. La arquitectura financiera internacional debe transformarse
y establecer una direccién hacia mayores restricciones a los movimientos de capi-
tales y mecanismos que moderen los impactos negativos de los procesos de rees-
tructuracion de deuda soberana.

La ausencia de una revision de esta arquitectura en los diversos ambitos inter-
nacionales ha llevado a eventos inaceptables desde la 6ptica democratica en las ul-
timas cuatro décadas. La crisis griega reciente resulta un recordatorio permanente
de los dafios que produce el sistema financiero internacional sin mecanismos guia
ni obligaciones de respeto hacia los derechos humanos y la democracia.
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