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RESUMEN EJECUTIVO

e El mundo esta por salir del experimento monetario mas grande de la historia.

e La politica monetaria estadounidense esta cambiando y eso tiene fuertes impactos
en las economias del resto del mundo, tanto en términos reales como financieros.

e La Crisis Financiera Global no solo dejd cicatrices sobre el sistema econdmico, sino
que por las politicas remediales posteriores afloraron nuevas fragilidades:
sobreendeudamiento de paises emergentes, florecimiento de empresas poco
sustentables financiadas con crédito barato, nuevos instrumentos financieros
riesgosos, entre otros.

e Los flujos financieros hacia los paises emergentes se pueden reducir en un cuarto a
partir del préximo afo.
e Esta nueva etapa de endurecimiento de las condiciones monetarias en Estados

Unidos requiere un estado de alerta en la politica econdmica para afrontar sus
efectos negativos.

e Argentina, sin embargo, va en contra la corriente en lo que hace a recomendaciones
de regulacién financiera, desarmando distintas regulaciones desde diciembre de
2015.

e Elupgrade en el MSCI acentuara la exposicion del pais al cambiante Ciclo Financiero
Global.

e La recalificacién no solo implicaria la afluencia de mayores capitales sino una mayor
participacién de Argentina en instrumentos financieros como los ETFs (Exchange
Traded Funds).

e Los fondos destinados a los ETF son muy volatiles y responden mucho menos, o
incluso no tienen correlacién alguna, a los cambios en los “fundamentals” de los
paises en los cuales estos fondos invierten.

e Una mayor presencia de ETFs en un determinado pais esta asociada con una mayor
exposicidn al Ciclo Financiero Global tanto para flujos de capital como para el precio
de los activos locales.

e En este contexto, uno de los condicionamientos del MSCI para ratificar la nueva
calificacion es que no se agreguen controles de capitales.

e La Argentina se expone aun mas a los movimientos de los capitales financieros
internacionales, los cuales contribuyen fuertemente a la (elevada) volatilidad
cambiaria registrada desde abril.
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RIESGOS EMERGENTES: EL FIN DEL EXPERIMENTO MONETARIO MAS GRANDE DE LA
HISTORIA'Y EL MSCI

“Por supuesto, un periodo prolongado, como el que
tuvimos, de tasa de politica monetaria muy baja o
incluso negativa, es un terreno fértil para la emergencia
de riesgos en la estabilidad financiera. No hemos visto
mucho de esto todavia.”

Mario Draghi, septiembre 2017 (trad. prop.)

1.INTRODUCCION

El mundo estd pronto a salir del experimento monetario mas grande de la historia.
Luego de una década de tasas cercanas a cero o directamente negativas, donde los balances
de los bancos centrales se multiplicaron varias veces mediante la compra de bonos y activos
privados, la amenaza de la “normalizacién” de la politica monetaria se hace cada vez mas
cercana. Pero pensar que la suba de las tasas y la reduccién de los balances de las
autoridades monetarias seria simplemente volver a un estadio econdmico similar al que
reinaba antes de la Crisis Financiera Global (CFG), seria desconocer que, asi como “ningun
hombreo mujer puede cruzar el mismo rio dos veces”, el sistema econémico no volvera
simplemente a su estadio anterior. La CFG no solo dejo cicatrices sobre el sistema
econdmico, sino que las politicas remediales posteriores afloraron nuevas fragilidades, que
dejaron mas expuesta a la economia global a shocks exégenos, a sus propios ciclos y a los
efectos de la misma “normalizacién”.

Una misma tasa de interés puede tener un impacto distinto segin cémo estan
apalancados los distintos actores econdmicos y bajo qué instrumentos y riesgos estan
posicionados. Tampoco es lo mismo cémo se llega a esa tasa de interés y, mucho menos,
como se transforma la curva de interés en ese movimiento. En este sentido, el
endeudamiento -tanto de los soberanos como de los hogares y las firmas- se ha sostenido
en niveles crecientes y elevados. Especificamente paises emergentes y las firmas “zombis”
gue no hubieran sobrevivido en un contexto financiero “regular” generan grandes
inquietudes sobre como se acomodaran al nuevo ambiente monetario. Asimismo, el
crecimiento de inversiones pasivas e instrumentos de inversidon como los ETFs (ver Box ¢ Qué
son los ETF?) y, dentro de ellas, las que apuestan/apostaban a la baja volatilidad, amplian la
incertidumbre sobre cdmo se transmitira el contagio del estrés financiero. Especialmente
con la “vuelta de la volatilidad” (BIS, 2018).
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La profundidad de los efectos globales de la modificacién de la politica monetaria
en los paises centrales, y principalmente en Estados Unidos, ha sido documentada en la
reciente pero destacada literatura sobre el Ciclo Financiero Global. En la misma se destaca
que la politica monetaria de cada pais estd altamente influenciada por la politica monetaria
orquestada en la Reserva Federal de Estados Unidos y que, contrariamente de lo que
sostuvo gran parte de la ciencia econdmica en las ultimas décadas, un tipo de cambio
flotante no seria suficiente para absorber estos cambios. De este modo, las medidas
macroprudenciales relacionadas con los controles de capitales parecen ser la mejor forma
de dar grados de libertad a la politica monetaria doméstica, en coincidencia con las
recomendaciones de muchos organismos internacionales, entre ellas “la mirada
institucional” del Fondo Monetario Internacional (FMI).

De esta manera, dada las nuevas fragilidades y exposiciones sefialadas, los canales
de transmisién del Ciclo Financiero Global se ven potenciados en esta nueva etapa de
endurecimiento de las condiciones monetarias en Estados Unidos, lo que se traduce en la
necesidad de politicas econdmicas adecuadas para afrontar sus efectos negativos.

Argentina, sin embargo, al igual que con la liberacién del comercio en la era Trump,
rema contra la corriente mundial en lo que hace a regulacién financiera. En un contexto
donde las politicas macroprudenciales, los objetivos de estabilidad financiera y la afinacién
de las regulaciones son algunos de los principales ejes de los Bancos Centrales de todo el
globo, entes especializados u organismos supranacionales como el Banco de Pagos
Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés), el Fondo Monetario Internacional (FMI) o el
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), Argentina ha desarmado
cuantiosas regulaciones de este tipo, sin diferenciar entre ellas cudles eran beneficiosas
para la estabilidad macroecondmica.

Es en este contexto en el cual Argentina se encuentra en un proceso de
reclasificacion en el Morgan Stanley Capital Index (MSCI) con una recategorizacion (parcial)
a "pais emergente". Si bien esto puede implicar un mayor ingreso de capitales al pais
(especialmente si la decisidn se ratifica y generaliza al conjunto de los activos financieros
domésticos, mas alld de los ADRs), lo que queremos destacar aqui es que esta
reclasificacion, en este marco global y nacional, puede tener efectos secundarios que deben
ser tomados en consideracion por la politica econdmica para evitar sus perjuicios. Si
Argentina logra finalmente el pase a emergente, los activos nacionales podran incorporarse
en determinados ETF lo que contribuird a aumentar la exposicién de los flujos de capital y
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de los precios de éstos y otros activos domésticos al riesgo global (en plena incertidumbre
sobre los efectos del desarme de la politica monetaria no convencional).

El informe se estructura de la siguiente manera. En la primera seccidn
presentaremos la existencia de un Ciclo Financiero Global, que vincula las condiciones
financieras de los paises a lo largo del globo. En la segunda seccién, estudiaremos la fase
actual del Ciclo financiero Global, caracterizada por la normalizacién de la politica
monetaria en los paises centralesy nuevos riesgos asociados. En la tercera seccion,
abordaremos cédmo la decisidn del MSCl aumenta la exposicidn al Ciclo Financiero Global, al
aumentar la insercion financiera del pais e incluirlo en nuevos instrumentos como los ETFs.
Por ultimo, concluiremos desarrollando los riesgos que afronta en este contexto Argentina
si continua con la desregulacion de la cuenta capital.

2. EL CICLO FINANCIERO GLOBAL

El concepto de Ciclo Financiero Global fue desarrollado por la economista francesa
Hélene Rey en su famoso trabajo de 2013 titulado “Dilemma not Trilemma: The Global
Financial Cycle and Monetary Policy Independence”. La idea central radica en que la politica
monetaria estadounidense tiene fuertes impactos en las economias del resto del mundo,
tanto en términos reales como financieros. Cuando la Reserva Federal endurece su politica
monetaria (esto es, aumenta la tasa de referencia), la economia mas grande del mundo se
retrae, con todo lo que ello implica para el comercio mundial. Pero, a su vez, se observan
importantes movimientos en las variables financieras internacionales: decrece el llamado
“factor global” de los activos financieros, aumentan los spreads (es decir, la tasa que pagan
distintos instrumentos por sobre la tasa libre de riesgo) y disminuyen significativamente (e
incluso se revierten) los flujos internacionales de crédito (Matteo& Navarro 2018).

Asi, la famosa Trinidad Imposible de Mundell' se convierte en un Dilema: siempre
gue exista libre movilidad de capitales y no existan controles macroprudenciales adecuados,
la politica monetaria nacional (incluso en un pais con tipo de cambio flexible) estard
altamente influenciada por la politica monetaria de Estados Unidos. En otras palabras, dejar
flotar el tipo de cambio no seria suficiente para evitar los shocks de la politica monetaria
del centro financiero mundial y, por lo tanto, que la politica monetaria del pais en cuestion
sea independiente. El impacto sobre los paises emergentes, por su parte, ha sido destacado
por Menna & Tobal (2018).

1 El modelo Mundell-Fleming se ha utilizado para argumentar que una economia no puede simultaneamente
mantener un tipo de cambio fijo, libre movimiento de capitales y una politica monetaria auténoma
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De este modo, se observa cédmo la politica monetaria de los Estados Unidos
desencadena un Ciclo Financiero Global con impacto en todas las economias del globo. Sin
embargo, tal como indican Williams et al (2018) dicho impacto dependera fuertemente de
la insercién de cada pais en el sistema financiero internacional (Cerutti et al, 2015; Choi et
al, 2017) y de cada momento en el tiempo (Ahmed y Zlate, 2014). Si bien la mayoria de las
investigaciones desarrolladas en este campo se han centrado en los flujos bancarios (Bruno
y Shin, 2015), los cambios en la politica monetaria estadounidense y la aversién al riesgo
también tienen un impacto significativo en los flujos de portafolio (Avdjiev et al, 2017).

Esta vision coincide con la del BIS en muchos aspectos. Tal como resume Perry
Mehrling?, el enfoque sobre los fenédmenos econdmicos del BIS es principalmente
financiero, mediante ciclos financieros (bajo su propia definicién de expansiones vy
contracciones del crédito, y las posibles crisis aparejadas), en un marco global (los mercados
financieros son globales y existe mayor integracion financiera que comercial), centrado en
el ddlar estadounidense. Destacamos esta coincidencia por algunas ideas derivadas del
enfoque del BIS: asi como en la vision keynesiana la tasa de interés se determina en
mercados financieros y no reales, sin ser ésta la variable que equilibra el sistema econdmico,
en la vision del BIS las tasas son determinadas en los flujos financieros globales (usando el
concepto de financing, como un flujo de caja), en lugar de en el equilibrio entre oferta y
demanda de ahorro e inversion como conceptos de la economia real. De alli la relevancia
de controlar los ciclos financieros para evitar la mala asignacion de recursos en un mundo
donde la tasa de interés no asegura el equilibrio en la economia real.

Por otro lado, Borio (2017) destaca que los ciclos financieros de Estados Unidos cada
vez son mas largos y grandes que los ciclos econdmicos del mismo pais. De esta manera, la
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos puede arrastrar el Ciclo Global a
terrenos desconocidos. Si de por si el desarme del mundo de tasas negativas y balances de
bancos centrales gigantescos implica un proceso nunca experimentado, existe una serie de
vulnerabilidades afloradas en esta década de anomalias monetarias que despiertan
mayores alertas sobre los efectos de la normalizacion.

3. NUEVAS FRAGILIDADES, INNOVACIONES Y AQUELLO DE LO QUE NO HEMOS VISTO
MUCHO AUN...

La década de aplicacion (y ampliacidn) de las politicas monetarias no convencionales
(Claudio & Disyatat, 2009) en paises centrales afecté profundamente la economia global,
desconociéndose aun todos sus efectos (tanto los presentes como futuros). Sin embargo,

2http://www.perrymehrling.com/2016/06/bis-looks-through-the-financial-cycle/
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entre los efectos identificados se ha resaltado recientemente la relacién inversa entre la
profundidad de estas politicas y la volatilidad implicita (medida a travésdel indice VIX). Los
bancos centrales aumentaron fuertemente sus pasivos (principalmente las reservas
bancarias) para comprar activos (titulos publicos y privados) con el fin de sostener las
bajisimas tasas de interés, lo que operé como un piso en el precio de muchos activos. De
este modo, la politica monetaria expansiva contribuyé a reducir la volatilidad.

Balances de Bancos Centrales y indice VIX (eje derecho)

22 _ _ 70
WIX Index (RHS)
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Nota: Activos en billones de délares. Fed=Reserva Federal de Estados Unidos, ECB=Banco Central Europeo, BoE= Banco de
Inglaterra, BoJ=Banco de Japén, PBoC=Banco Popular de China,SNB=Banco Nacional Suizo.
Fuente:Algebris (UK) Limited, Bloomberg

La compra masiva de activos, enmarcada en los programas de relajamiento cuantitativo
(QE, por sus siglas en inglés de Quantitative Easing), y las consiguientes tasas casi cero o
negativas, al mantenerse forzosamente via politica monetaria en esos niveles, han
implicado una desaparicidon de la volatilidad en las tasas de interés no solo de los activos
comprados. La busqueda por rendimientos (Search for Yield) ha rebalanceado los
portafolios de distintas instituciones financieras a activos riesgosos comprimiendo tanto sus
primas como la volatilidad de las mismas (Chodorow-Reich, 2014). Esto ha despertado
distintas inquietudes. Por un lado, si estos precios de los distintos activos se han convertido
en burbujas, generando desbalances en la asignacién de recursos (Borio, 2017)
orientandose a empresas poco solventes, por ejemplo. Por el otro, si el ajuste de precios,
portafolios y balances que implicara la reversién del QE se derramara al resto del sector
financiero y la economia real de manera negativa.
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"La volatilidad en los mercados estd en niveles bajos (...) en la medida en que los bajos
niveles de volatilidad pueden inducir un comportamiento de riesgo (...) es una preocupacion
para mi'y para el Comité." Former Federal Reserve Former Chair Janet Yellen.2014 (trad.

prop.)

La baja volatilidad financiera, si bien puede parecer un indicador de solidez
econdmica, puede tener mas efectos nocivos de lo que indica el sentido comun. La hipétesis
de inestabilidad financiera de Hyman Minsky (1977), es quizds una de las teorias mas claras
sobre las problematicas alrededor de la baja volatilidad. Periodos extendidos de estabilidad
fomentan que los agentes tomen posiciones mdas y mas riesgosas, las cuales se validan en
tanto se mantenga este esquema, aumentando la exposiciéon por lo que la estabilidad
terminaria generando inestabilidad. Existe, ademas, literatura reciente con la misma visién
(la "paradoja de volatilidad" de Brunnermeier y Sannikov (2014), Bhattacharya et al. (2015),
Danielsson et. al (2012)) y reciente evidencia empirica que la baja volatilidad es un buen
predictor de crisis financieras, siendo un significativo y adecuado indicador para alertas
tempranas (Danielsson, Valenzuela &Zer, 2018). Por otro lado, los desarrollos en los
mercados financieros de las ultimas décadas fomentan este tipo de dinamicas.

A su vez, el uso de la volatilidad como una cristalizacién del riesgo en la seleccidn de
portafolios a partir de los desarrollos de Harry Markowitz, desembarcaron con el tiempo en
el uso de herramientas de optimizacién y evaluacién basadas especificamente en la
volatilidad. Es asi que a fines de los “80, J.P. Morgan empezaria a publicar un reporte diario
con la metodologia “Valor al Riesgo” (value-at-risk), usando la volatilidad histérica para
calcular la pérdida maxima que un banco podia tener en un dia con 95% de confianza. Esta
metodologia se fue complejizando, siendo hoy parte de la valuacion de activos de todas las
instituciones financieras del mundo y de sus marcos regulatorios. El uso de informacién
histérica, fomenta que los periodos de baja volatilidad “indiquen” un menor riesgo,
permitiendo a los agentes tomar mds riesgos. Por otro lado, si las pruebas de estrés 3validan
estas posiciones, el proceso que describe Minsky se materializa, especialmente porque
estas subestiman los segundos efectos de la volatilidad.

Ademas, en otra de las acertadas ideas de Minsky (1957,1986), los mercados
financieros desarrollaron innovaciones financieras para explotar la volatilidad. De esta
manera, la ingenieria financiera desarrollé productos basados en los indices de volatilidad
como el indice VIX para obtener ganancias a raiz de la volatilidad. Asi, hoy en dia, productos
como los ETFs (ver Box ¢Qué son los ETF?) atados al indice VIX operaban con un volumen
diario de $2.6 mil millones de délares, algunos beneficidandose de la suba y otros de la baja

3 Consiste en simulaciones para verificar la capacidad de los bancos e instituciones financieras para hacer
frente a un deterioro de la economia.
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de la volatilidad. La baja volatilidad de los ultimos afios fomentd grandes posiciones
apostando a la continuidad de la baja volatilidad. Estos productos de por si son fuentes de
fragilidades en el contexto de la normalizacién, tal como pudo observarse en febrero de
2018.

EL AVISO DE FEBRERO

A partir de la publicacidon de un informe mas favorable de lo esperado sobre
el mercado laboral estadounidense el 2 de febrero, los principales indices
bursatiles perdieron las ganancias acumuladas desde el comienzo del afio: el
indice S&P 500 retrocedid mas del 10%, el Nikkei el 7%, las bolsas de EME
el 8% vy los mercados de valores de la zona del euro el 7%. Esto vino
acompafiado por una disparada de 20 puntos en el indice de volatilidad VIX
soOlo el 5 de febrero, después de que éste mantuviese un récord histérico de
estabilidad (alza que se investiga si fue efecto de manipulaciones). La
magnitud del evento tuvo como principal victima al fondo XIV, gestionado
por el gigante Credit Suisse. Este fondo, tal como su hombre lo indica, busca
representar un rendimiento inverso al de la volatilidad. Es decir, si la
volatilidad es baja el rendimiento crece, y viceversa. Durante febrero este
instrumento perdio el 90 % de su valor y fue dado de baja por la empresa de
servicios financieros. Lo mismo sucedié con otro ETF similar del banco
japonés Nomura.

/QUE SON LOS ETF?

Los ETFs (Exchanged Trade Fund ) son fondos de inversidon que cotizan en
bolsa. Al igual que los fondos comunes de inversién tradicionales, agrupan
una cesta de valores en funcion de la cual fluctian. La particularidad es que
cotizan en bolsa como si fueran una accidn del mercado. El precio de un ETF

se conforma esencialmente por los precios de los activos que lo componen.
Se trata de fondos indexados en el sentido de que replican el comportamiento
de algun indice, bonos, acciones, entre otros.
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Se pueden suscribir en el mercado primario, pero también se intercambian
en el mercado secundario, pudiéndose comprar durante la sesién bursatil.
Las comisiones del broker suelen ser menores a las de los FCI tradicionales,
ya que se trata de inversiones pasivas que siguen un indice determinado vy
no requieren de la participacion y decision activa de analistas financieros.

Los ETFs pueden diferir en su cotizacion de la de sus activos subyacentes, ya
que se tranzan independientemente de los mismos. En otras palabras, podria
ser que los subyacentes determinen un precio de 100, pero que el ETF tenga
un exceso de demanda y su cotizacién esté en 110. En estos contextos
intervienen los Participantes Autorizados, que a través de compras y ventas
de activos alinean los precios del ETF al de sus subyacentes. Esto se
denomina proceso de creacidn y cancelacion. Los Participantes Autorizados
obtienen una diferencia al comprar el activo subyacente y vender luego la
cuotaparte del ETF. De esta manera los ETF regulan su oferta, aumentando
y disminuyendo en funcién de la demanda.

Al analizar el conjunto de los diez principales ETF se observa que 4 replican
el comportamiento de las principales compafias cotizantes en Estados
Unidos, 1 el total del mercado de Estados Unidos, 3 el comportamiento de los
mercados de paises desarrollados que no son Estados Unidos ni Canada, 1 el
comportamiento de los mercados emergentes y 1 el comportamiento de
bonos con grado de inversidon. El mercado estd dominado fundamentalmente
por tres fondos de inversion: Blackrock, Vanguard y State Street Global
Advisors. De los fondos captados por los 10 principales ETF, la primera
gestiona el 34,1%, la segunda aglutina el 32,4% vy la tercera concentra el
27,5%.

También existen las Exchange Traded Commodities (ETC) que en lugar de
seguir los indices de acciones, se guian por los precios de las materias primas.

Es asi que hasta el propio FMI, en la edicién de abril de 2018 de su informe bianual
sobre la estabilidad financiera mundial (GFSR, por sus siglas en inglés), identifica en la
normalizacion de la politica monetaria la causa de “la disminucion de la calidad del crédito
(y las) vulnerabilidades asociadas al endeudamiento externo en mercados emergentes y
paises de bajo ingreso”. Asimismo, alerta sobre los peligros de una de las innovaciones
financieras mas populares de los ultimos afios: los ETFs. Este tipo de inversiones han estado
en la mira también de instituciones como el BIS (Sushko & Turner, 2018), y especialmente
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las que se basan en indices de volatilidad del mercado, luego de los sell off de febrero de
2018.

3.1. Nuevas (viejas) fragilidades: sobrendeudamiento de paises emergentes

Los paises emergentes pudieron aprovechar la coyuntura de bajos rendimientos
para incrementar el ingreso de capitales por la cuenta capital y financiera a bajo costo.
Segun datos del BIS, entre 2010 y 2017 la deuda externa de los paises emergentes se
incrementd a una tasa de 8,2% anual. En América Latina lo hizo a un ritmo alin mayor: 9,7%.

Deuda externa de paises emergentes en dodlares. Variacion interanual
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Fuente: elaboracion propia en base a BIS

En este sentido, se espera que la normalizacion de la politica monetaria de la FED,
con efecto contagio en las demas economias, modere o revierta el flujo de capitales que
fluye hacia los emergentes. Los canales por los cuales esto sucede son esencialmente dos.
El primero es la mayor rentabilidad que ofrecen los activos de los paises centrales, lo cual
ofrece la oportunidad de obtener buenos rendimientos a menor riesgo que en los paises
emergentes. El segundo canal se basa en una mayor aversién al riesgo. Dada la
incertidumbre que genera un contexto de mayor volatilidad internacional, como el que
dispararia la suba de tasas de EEUU, los capitales tienden a fluir hacia los activos de mayor
calidad. Este fendmeno se conoce como “flight to quality”.

Las adversidades para los emergentes se pueden profundizar aun mas por la
esperada apreciacion del délar ante la suba de tasas. Esto derivaria en un aumento de los

10
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pasivos denominados en moneda extranjera, un deterioro de los indicadores de
sustentabilidad de los emergentes (lo cual podria profundizar las salidas de capitales),
impactar negativamente en el precio de las commodities y alimentar expectativas de
devaluacién con la consecuente fuga de capitales.

En resumen, los paises emergentes pueden sufrir una reversién de los flujos de
capitales y un encarecimiento del costo de refinanciamiento?. En este sentido preocupa el
peso que puede cobrar los servicios de la deuda en este grupo de paises, especialmente en
aquellos que presentan elevados déficits de cuenta corriente (ver Box: Riesgos Crecientes
en América Latina).

Esta tendencia aun no ha comenzado. A pesar de la moderada suba de tasas de 2017,
los flujos de capitales a los paises emergentes alcanzaron los 240 mil millones de ddlares y
duplicaron los valores de los dos afios anteriores. El ingreso de capitales de los Ultimos afios
ha permitido un incremento de las reservas internacionales a pesar de que el grueso de los
paises emergentes presenta déficit de cuenta corriente. Las emisiones brutas de deuda
soberana y corporativa se elevaron a maximos histéricos en 2017. Sin embargo, en 2018
esta tendencia comienza a mostrar indicios de reversidn. Segun el Instituto de Finanzas
Internacionales (IFl), en el mes de mayo los paises emergentes sufrieron una salida neta de
capitales de casi 15.000 millones de ddlares (retraccién registrada tanto en acciones como
en bonos).

L
RIESGOS CRECIENTES EN AMERICA LATINA

Durante los ultimos afnos América Latina gozé de un extraordinario ingreso
de deuda externa que financio los déficits del sector externo en un contexto
de menores precios de las commodities. Al analizar las principales economias

de la regiodn se puede apreciar como todas ellas presentan déficits de cuenta
corriente.

“Segun las estimaciones del FMI, asumiendo que la tasa de referencia de la FED sube hasta 3,6% en
2020, en promedio se reducira el flujo de capitales a los emergentes en 40.000 millones promedio en 2019 y
2020. Si en este proceso también se incrementara la aversion al riesgo (como lo hizo tras la devaluacion del
yuan en 2015), la estimacién asciende a 60.000 millones por afio, lo que equivale a un cuarto de los flujos
anuales (FMI, 2018).
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Saldo de cuenta corriente de 10 paises sudamericanos
2013 2014 2015 2016 2017 2018*

Venezuela

Fuente: elaboracion propia en base a FMI
En 2017, ocho de los diez paises sudamericanos mas importantes
presentaron déficit de cuenta corriente. Las Unicas excepciones fueron
Uruguay y Venezuela. Para 2018 el FMI espera que se den los mismos
resultados. De los paises deficitarios, seis de ellos sostienen saldos negativos

desde hace al menos 3 anos dentro de los cuales cinco presentan saldos
negativos desde hace ya 5 afos.

Estos desbalances del sector externo fueron cubiertos con deuda externa. Por
caso, la deuda externa en relacidon al PBI se ha incrementado en los diez
principales paises sudamericanos durante los ultimos 5 afnos. Los paises que
mas han incrementado este ratio han sido Venezuela (+59,8 p.p.), Ecuador
(+18,6 p.p.), Colombia (+17 p.p.), Chile (+15,8 p.p.) y Argentina (+8,1
p.p.).

En el caso venezolano el incremento no se debié a un mayor endeudamiento
sino a la reduccion del PIB en ddlares. En los otros paises, en cambio, si se
registré un incremento de la deuda externa. El caso argentino es particular
ya que el incremento de la deuda se dio exclusivamente en los ultimos dos
afos, pero a un ritmo vertiginoso.
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Deuda externa en porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracion propia en base a FMI

3.2. ETFS: LOS NUEVOS RIESGOS DE UN NUEVO INSTRUMENTO FINANCIERO

Los llamados fondos de inversion pasiva® se han expandido rapidamente en los
ultimos afios y representan en la actualidad una porcién importante del universo de los
fondos de inversidén globales. Es asi que los fondos pasivos manejaban en junio de 2017
ocho billones de ddlares o el 20% de la inversidn agregada en fondos de inversion, mas que
duplicando el porcentaje de una década atrds. Sin embargo, los ETFs crecieron a un ritmo
aun mayor: el porcentaje de ETFs dentro de los fondos pasivos superd el 40% en junio de
2017, contra un 30% en 2007. Pero esto no es todo: el incremento de los ETFs ha sido aln
mas significativo en aquellos fondos que invierten en mercados emergentes, con los ETF
alcanzando el 20% de toda la industria de fondos mutuales® en 2017.

5> Los fondos de inversién pasiva se dedican a replicar un indice de referencia. Su filosofia radica en que el
mercado es eficiente o, en otras palabras, que los precios de los activos reflejan toda la informacién
disponible. En consecuencia, es una pérdida de tiempo y de dinero intentar predecir los valores futuros. Por
el contrario, en los fondos de inversidn activa los inversores depositan su confianza en el equipo que
gestiona dicho fondo, confiando en que podran obtener rendimientos superiores que el “mercado”. En la
practica, sin embargo, (casi) ningln fondo tiene plena libertad para gestionar las carteras de sus clientes,
sino que estan atados a ciertas reglas de inversion.

6 Un fondo mutual en un vehiculo de inversién en el cual muchos inversionistas individuales unen sus fondos
para invertir en activos como acciones, bonos u otros. Los fondos mutuales son creados por una compaiiia y
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Activos bajo la administracion de Fondos Mutuales ETF, no-ETF y participacion
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Fuente: Williams et al, 2018

Estos porcentajes se vuelven mas notorios al considerar que la industria de los
fondos mutuales maneja en la actualidad 40 billones de délares en todo el globo
(aproximadamente 80 veces el PBI de Argentina). Resulta evidente que los fondos mutuales
se han convertido en un importante canal a través del cual ocurre gran parte de los flujos
internacionales de capitales. A su vez, muchos fondos que son formalmente de inversién
activa estan fuertemente condicionados por el seguimiento de determinado indice, por lo
gue en la practica se asemejan a los fondos pasivos. En consecuencia, estos valores pueden
estar de algin modo subestimados. No obstante, lo importante aqui es marcar que, sin
duda alguna, en los ultimos afos la industria de fondos pasivos de inversion en general, y
los ETFs en particular, han tenido un crecimiento vertiginoso.

administrados por un gerente del fondo (fund manager), quien invierte el dinero de los inversionistas para
intentar obtener ganancias para estos Ultimos y para la compaiiia que emite el fondo.
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Participaciones ETF de bonos de Paises Emergentes como porcentaje del valor
total de mercado (porcentaje)
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Fuente: GFSR Abril 2018

Por otro lado, el rol creciente de los ETFs, como un canal a través del cual ocurren
flujos internacionales de capital, amplifica la transmisién del Ciclo Financiero Global. Si bien
los ETFs son parte de la familia de los mutual funds, existe evidencia robusta de que los
inversores que participan de los primeros son mas sensibles a shocks en el riesgo global que
aquellos que participan de los segundos (Williams et al, 2018). A su vez, los fondos
destinados a los ETF responden mucho menos, o incluso no tienen correlacién alguna, a los
cambios en los “fundamentals” de los paises en los cudles estos fondos invierten. Esto
ocurre, principalmente, porque la estructura de los ETFs permite, e incluso alienta, un
comportamiento mas cortoplacista e inestable por parte de los duefios de estos
instrumentos. Esto es asi ya que permiten a los inversores tradear indices de forma
intradiaria y en el mercado secundario, lo cual contrasta con los fondos mutuales, donde el
trading generalmente ocurre al cierre del dia. Asi, la posibilidad de tradear los ETFs con
tanta frecuencia los convierte en los mas volatiles de la industria de inversion pasiva. De
este modo, ante un cambio en los factores globales los inversores extraen sus fondos
invertidos en los ETFs por lo que se produce una venta masiva en los activos constituyentes
del indice replicado.

Williams et al (2018) encuentran evidencia de que una mayor presencia de ETFs en
un determinado pais estd asociada con una mayor exposicion al factor de riesgo global tanto
para flujos de capital como para el precio de los activos locales. Por supuesto, a mayor riesgo
global, mayor salida de capitales hacia el pais sede del ETF. Esta salida repentina de capitales
impacta negativamente en el precio de los activos del pais involucrado, por lo que
incrementa el co-movimiento del mercado de acciones local y de los factores globales, con
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su potencial efecto desestabilizador sobre la economia local. De este modo, los inversores
pasivos responden a los “shocks globales” mds que a factores fundamentales de los activos
involucrados. El precio de las acciones locales pierde, asi, su reflejo en los fundamentals de
la economia y de las empresas nacionales. Como contrapartida, la especulacion financiera
pierde su tan atribuido rol de “disciplinador” del mercado.

A esto se suma el comportamiento prociclico que suelen tener los ETFs. Los fondos
de inversidn pasivos pueden contribuir a un overshooting considerable si los flujos de
fondos involucrados son voluminosos. Como los indices estan generalmente ponderados
segln los valores de mercado, cuando un activo ve incrementado su valor automaticamente
dispara compras por parte de los fondos pasivos (ya que aumenta su participacion dentro
del indice a replicar), lo que retroalimenta la tendencia inicial. Por supuesto, lo contrario
ocurre en mercados a la baja.

Por ultimo, resulta evidente que en aquellos paises donde los ETFs poseen una
mayor parte de la capitalizacién bursatil local, el flujo agregado de capitales y el precio de
los activos locales son mas sensibles a factores exdgenos o “global push factors” (o, en otras
palabras, a cambios en las condiciones financieras internacionales). De este modo, vemos
como el incremento de los ETFs como un canal a través del cual fluyen los capitales
internacionales contribuye a amplificar el efecto del ciclo financiero global sobre los paises
emergentes.

4. ARGENTINA Y SU INCORPORACION PARCIAL AL MSCI DE MERCADOS EMERGENTES

Muchos ETFs replican alguno de los Morgan Stanley Capital Index (MSCI). Sin
embargo, son muchisimos mas los ETFs que replican el MSCI de mercados emergentes que
el MSCl de paises de frontera, y mas aun los que replican el MSCI de mercados desarrollados
(Williams et al, 2018). De este modo, el grado en el cual los ETFs concentran los activos de
un determinado pais esta fuertemente correlacionado con la clasificacidon de dicho pais en
el MSCI. Y, por extension, las reclasificaciones de un determinado pais a un indice mas
utilizado por estos fondos de inversidn pasiva, estan asociadas con un incremento de la
exposicién al ciclo financiero global.

De este modo, una mejora en la categoria de Argentina en el MSCl aumenta la (ya
elevada) vulnerabilidad de la economia nacional a los factores de riesgo global, en un
contexto de elevada volatilidad y de reflujo de capitales hacia los activos mas seguros. Esto
se hace mads evidente dada la escasa profundidad del mercado de capitales argentino, por

16



) . Observatorio
Informe de Finanzas Globales N° 1 de Coyuntura Economica

y Politicas Pablicas

lo que la participacion de los ETFs en el total de la capitalizacién bursatil se podria tornar
elevada en la comparacién internacional.

En la actualidad existen dos ETFs relevantes que replican el mercado bursatil
argentino: el Global X MSCI Argentina ETF (con cerca de 160 millones de ddlares) y el iShares
MSCI Argentina and Global Exposure ETF (con cerca de 55 millones de ddlares). Si bien su
tamafio no es significativo, nos pueden dar un indicio del comportamiento de este tipo de
vehiculos de inversidn: entre el 5 de abril y el 14 de mayo el Global X MSCI Argentina ETF
tuvo salidas por casi 44 millones de délares, un 27% del tamafio final del fondo. Algo a

remarcar es que las salidas de este fondo se revirtieron el 16 de mayo, el dia de la licitacién
de BOTES.

Flujo de fondos de los Activos administrados por el ETF Global X MSCI Argentina
(ARGT) en millones de dolares
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Fuente: http://etfs.com

Por otro lado, el JP Morgan estimaba que la entrada de fondos por la entrada al MSCI
Emergente iba a ser de mas de 5 mil millones de délares, dado que el mercado local pasaria
a integrar el 0,5% de los portafolios de emergentes. Sin embargo, dada la incorporacion
parcial a la que fue sometida la Argentina, la estimacidon se redujo a 2.600 millones de
délares. Para dimensionar este monto, la Ultima corrida cambiaria ocurrida en Argentina se

desencadend por un desarme de posiciones en pesos por parte de fondos extranjeros por
menos de mil millones de ddlares.
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5. CONCLUSIONES

En sintesis, en un escenario de reversién de flujos mundiales y potencial incremento
en la aversion al riesgo global, la reclasificacién de Argentina a “pais emergente” en el MSCI
contribuiria a acentuar la insercién de nuestro pais en el Ciclo Financiero Global,
fundamentalmente a través de la incorporacidon de activos nacionales a numerosos vy
variados ETFs. En primera instancia, la reclasificacién limitada a los ADRs (American
Depositary Receipts) argentinos, limita los efectos mencionados, sin anularlos, pero
también los beneficios de esta suba en la calificacion (reduccién de los spreads y mayor
apetito por los activos argentinos). Los flujos técnicos por inversiones pasivas, o de los
inversores activos, se dirigirdn a los ADRs, acciones cotizadas en plazas norteamericanas,
limitadas a pocas acciones. Sin embargo, parte de la volatilidad del Ciclo Financiero Global
serd transmitida ya sea por la cotizacion de las acciones en la plaza local o por las presiones
cambiarias que generen dindmicas opuestas en las cotizaciones en el pais y en el exterior
de las mismas acciones (blue chip swap risk). A su vez, existe un gran consenso de que esta
reclasificacion parcial es sélo una antesala de lo que serd una reclasificacién total en el
futuro (siempre y cuando Argentina cumpla con todos los condicionamientos y la economia
siga respirando).

En este contexto se vuelve fundamental contar con medidas macroprudenciales y
regulaciones de la cuenta capital adecuadas que busquen evitar los efectos dafiinos que
puede causar sobre la economia nacional el ciclo financiero global. Retomando a Rey (2015),
contar con control de capitales es clave si se quiere contar con una politica monetaria
independiente que pueda brindar estabilidad macroeconédmica y contribuir al desarrollo
nacional. Hasta el propio el FMI afirma en su ultimo GFSR (abril, 2018) que los “hacedores
de politica econdmica deben usar las herramientas macroprudenciales a su disposicion mds
activamente para evitar los ciclos internacionales de crédito” y que “los controles de capital
son una parte legitima del kit de herramientas de politica econdmica”. Es en este escenario
en el cual el MSCI le exige a la Argentina que no regule la cuenta capital ya que “revisaria su
decision de reclasificacion si las autoridades argentinas introdujeran cualquier tipo de
restricciones de acceso al mercado, tales como controles de capital o de divisas”.

Por su parte, en 2015 el reconocido historiador econdmico Barry Eichengreen
advertia en Bloomberg que “la historia estd llena de caddveres de paises que han
abandonado precipitadamente los controles de capital”’. Sin duda, nadie puede negar que

" https://www.bloomberg.com/news/articles/2015-11-25/argentina-s-president-elect-playing-dangerous-
game-with-the-peso
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la reciente salida masiva de capitales en los paises emergentes golped a la Argentina con la
guardia baja (fue el pais que, por lejos, mas depreci6 su moneda). La acelerada
desregulacién e integracién financiera sobrepasé incluso las desregulaciones de muchos
paises considerados “emergentes” en el MSCI, en un mundo cruzado por la vuelta de las
guerras comerciales y un anunciado empeoramiento de las condiciones financieras, tanto
en las tasas libres de riesgo como en las primas de riesgo. Las estrategias de financiamiento
e insercion no pueden ignorar este panorama (como hasta ahora) si se quiere evitar que la
volatilidad financiera se traduzca en volatilidad cambiaria y, en consecuencia, en volatilidad
en el nivel de actividad.

Asi, como el experimento monetario mas grande de la historia tuvo objetivos
remediales, pero dejd nuevas fragilidades financieras alrededor del globo, la apuesta a que
el efecto de aparecer en un indice pueda ampliar la demanda por activos argentinos y, asi,
financiar el frente externo, no debe ignorar las nuevas fragilidades que traen bajo el brazo
este tipo de recalificaciones. A su vez, los problemas de fondo que nos llevaron a la ultima
(costosa) corrida cambiaria siguen vigentes: la economia argentina financia cada mes
enormes salidas de divisas con deuda externa y capitales especulativos. Por eso, si bien la
recalificacién del MSCI puede ser un paliativo de corto plazo ante la sangria de divisas,
emergen nuevas y peligrosas vulnerabilidades.
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