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Resumen

Entre 2015 y 2019, la economia argentina experiment6 grandes transformaciones en su forma de insercién finan-
ciera, lo cual desencadend una de las crisis externas mas importantes de la region en los dltimos 20 afios. A pesar
de que existian signos de estar frente a los clasicos problemas estructurales de balance de pagos, la liberalizacién
cambiaria y financiera incremento la fragilidad financiera externa. Desde una perspectiva minskiana para economias
abiertas, el objetivo de este articulo es analizar la gestacién y secuencia de la crisis argentina de 2018, enfatizando
la dimension desregulatoria y de inestabilidad financiera creada por la inversion LEBACs (Letras del Banco Central),
la persistencia de la salida de délares y la inefectividad del acuerdo con el FMI para estabilizar la situacion.

Palabras clave: Argentina; crisis financiera; Minsky; deuda externa.

JEL: GO1; F32; F34.

Articulo recibido: 6 de enero de 2022 / Aceptado: 14 de marzo de 2022 / Modificado: 4 de abril de 2022. Esta investigacion forma
parte del proyecto (PICT-1359) “Inestabilidad financiera internacional como problema de desarrollo en paises restringidos por
el sector externo. Los casos de Argentina, Brasil y México,’ financiado por la Agencia Nacional de Promocién Cientifica y Técnica

y la Universidad Nacional de Moreno, y el proyecto de investigacion post doctoral “Ciclo financiero global, deuda corporativa

e inversion productiva: un analisis a nivel de firma para grandes empresas de América Latina 2000-2019” perteneciente a la

Comisién Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas de la Universidad Nacional de Quilmes, Argentina.

**  Doctor en Economia por la Universidad de Buenos Aires (Argentina). Investigador post doctoral del Consejo Nacional de Investiga-
ciones Cientificas y Técnicas (CONICET), la Universidad Nacional de Quilmes y la Fundacién de Investigaciones para el Desarrollo
Econdémico (FIDE) (Argentina). Correo electrénico: nicolaszeolla@gmail.com https://orcid.org/0000-0001-5597-7781

***  Doctora en Ciencias Sociales por la Universidad de Buenos Aires (Argentina). Investigadora del (CONICET) y la Universidad Nacional

de Moreno (Argentina). Correo electronico: florencia.medici@conicet.gov.ar https://orcid.org/0000-0001-5741-0519

Coémo citar/ How to cite this item:
Zeolla, N.H., & Médici, F. (2022). Desregulacién, endeudamiento y fragilidad financiera externa: un enfoque minskiano
para la crisis argentina 2018-2019. Ensayos de Economia, 32(60), 66-90. https://doi.org/10.15446/ede.v32n60.100376

Ens. Econ. 32(60) * enero - junio 2022 * e-ISSN 2619-6573 * pp. 66-90 66



Deregulation, foreign debt and balance of Payments Financial Fragility:
A Minskian Approach to Understanding theCrisis in Argentina During
2018-2019

Abstract

In the period from 2015 to 2019, Argentina’s economy underwent major transformations in the regulations
of its financial market that ended up in generating one of the largest external crises in the region in the last
20 years. Despite the fact that the economy faced problems related to the historical balance-of-payment con-
straints, both exchange rate and financial liberalization increased external financial fragility. From a Minskian
framework for open economies, the aim of this paper is to analyze the gestation of the last Argentinian finan-
cial crisis, the sequence of the crisis and, finally, the outflow of capital. We focus on the deregulatory dimen-
sion and the dynamics of financial instability produced by LEBACs investment, persistence of dollar outflows
and the failure of the IMF agreement to stabilize the economy.

Keywords: Argentina; financial crisis; Minsky; external debt; IMF.

Introduccién

Una de las caracteristicas mas persistentes de la economia argentina es su elevada volatilidad, vincu-
lada a situaciones de crisis del sector externo. La necesidad de obtener divisas para financiar la cuenta
corriente de la balanza de pagos (BP) genera —por un lado— los caracteristicos procesos de endeuda-
miento externo pUblico y —por el otro— un incremento la vulnerabilidad externa resultado de estimular
la entrada de capitales privados, que ingresan en las economias mas alla de las necesidades de finan-
ciamiento de las transacciones comerciales. De esta manera, la dependencia financiera se convierte en
el eje central del problema de desarrollo debido que las crisis cambiarias socaban la capacidad de los
Estados de controlar su moneda, generando un persistente deterioro de la situacién econdmica y social
de los trabajadores (Kaltenbrunner & Painceira, 2018; de Medeiros, 2008; Vernengo, 2006).

Entre diciembre de 2015 y octubre de 2019, la economia argentina registré un conjunto de trans-
formaciones en la regulacion de los flujos de capitales que la convirtieron en un caso de estudio
paradigmatico sobre administracién de tensiones estructurales del desarrollo. Tal experiencia fallida
culminé en una de las crisis financieras mas grandes de América Latina de los Gltimos 20 afios.

La politica econémica implementada desde diciembre de 2015, por el nuevo gobierno argentino, se
orient6 a liberalizar y desregularizar el mercado financiero. En este sentido, se eliminaron controles
de capitales, se impulsé el endeudamiento externo y se estimulé la concurrencia de capital especu-
lativo, generando una abundancia de moneda extranjera que, en el corto plazo, permitié financiar
los persistentes déficits de cuenta corriente y la formacion de activos externos (FAE). Estas politicas
tuvieron por finalidad modificar el régimen de crecimiento de la economia argentina, desde uno
basado en la proteccién del mercado interno y el crecimiento tirado por la demanda, hacia otro
caracterizado por la mayor apertura comercial y promocion de las finanzas, con eje en el endeu-
damiento privado externo y una distribucién del ingreso desde los asalariados hacia los rentistas
financieros (Perrone & Santarcangelo, 2018; Rua & Zeolla, 2018; Santarcangelo, 2007).
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Tomando como referencia una serie de indicadores sobre inestabilidad financiera, se observa
un crecimiento en la vulnerabilidad externa. La razén de importaciones, rentas de la inversién,
pago de deuda externa y FAE sobre las exportaciones crecié de 100% a comienzos de 2003
a 130% en el tercer trimestre de 2015, con picos de 180% en el periodo de analisis (Médici,
2020). Es decir, en solo cuatro afos de este nuevo ciclo de endeudamiento se gestd una grave
crisis cambiaria y de deuda. La derrota electoral del partido gobernante en las elecciones presi-
denciales fue la sefial politica que termind de cerrar este ciclo econémico.

Sin embargo, las consecuencias sociales y econémicas contintian condicionando el desem-
pefio econémico y subordinando la politica econémica al sostenimiento de la delicada
situacién externa. Previo al estallido de la pandemia del COVID-19 en 2020, la economia
argentina se encontraba en una compleja situacién econémica, con niveles de pobreza del
40%, dos afios consecutivos de contraccion del PIB por encima del 2%, una inflacién anual del
53,9%, y encarando un complejo proceso de renegociacién de la deuda externa que inclufa
tanto acreedores privados como el FMI.

Este articulo tiene como objetivo hacer un anilisis de la crisis argentina desencadena en 2018
con un enfoque minskiano para economias abiertas. Contrario a otras visiones que explican la
crisis de balance de pagos con base al desequilibrio presupuestario o la cuenta corriente, aqui se
intentara mostrar la relevancia de la desregulacién financiera —y los flujos de capitales— como
los principales elementos tendientes a incremental la fragilidad financiera. Esto es, argumentar
que, desde fines de 2015, y en un plazo muy corto de tiempo, se agravo la inestabilidad subya-
cente —mas relacionada a la dindmica de la cuenta corriente de la BP— debido a el proceso de
desregulacién financiera externa —cuenta financiera de la BP—. En este espiritu, se propondra
una interpretacion basada en el enfoque minskiano para economias abiertas (Kregel, 1998,
2004; Melo, 2012; Médici, 2020)

Para ello, dividiremos este articulo en seis secciones incluyendo esta introduccién. En primer
lugar, presentaremos consideraciones generales sobre el enfoque minskiano para economias
abiertas. Después de ello, proporcionaremos un andlisis de la fase de gestacién de la crisis
argentina en diciembre 2015-2018, enfatizando la dimension desregulatoria externa y el
objetivo de establecer un modelo de crecimiento impulsado por las finanzas. A continuacién,
presentaremos con bastante detalle el desarrollo de la crisis. Esto resulta especialmente
interesante dado que atin no existen trabajos publicados que analicen en detalle la secuencia
de la crisis argentina. ALl veremos como el sudden stop del ingreso bruto de flujos financieros
gatillé la corrida cambiaria en un contexto de fuertes desequilibrios, dado por la persistencia
de la fuga de capitales. También, se daran precisiones sobre los términos del acuerdo inicial
con el Fondo Monetario Internacional, sus sucesivos incumplimientos y la profundizacién
de la situacién con el default de deuda previo a que concluya el proceso electoral de 2019
(“reperfilamiento”). Finalmente, discutiremos algunas perspectivas y las ensefianzas de esta
experiencia a la luz de la frustrada integracién financiera.
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Minsky y la fragilidad financiera en una economia abierta

La idea sobre el efecto disruptivo de los mercados financieros tiene un conjunto numeroso de
antecedentes en la literatura econdémica. Entre ellos, el principal aporte tiene que ver con los
trabajos de Hyman Minsky en relacién con la Hipétesis de Inestabilidad Financiera (Minsky
1977, 1989, 1992, 1993).

En su formulacidn original, el analisis minskiano fue pensado y desarrollado para una economia
como los Estados Unidos, donde el peso del sector externo es secundario. De alguna manera,
el planteo original se enmarca en el de una economia cerrada. El planteo basico parte de consi-
derar las finanzas —inicialmente el sistema bancario— como una actividad que también innova
en la basqueda de beneficios, prestando a inversores y a otros bancos con productos financieros
que se van complejizando.

Tal relacién da lugar a una teoria del ciclo econémico endégeno que vincula de manera inse-
parable en la dindmica financiera y real. La Hipétesis de Inestabilidad Financiera postula que es
durante los periodos de prolongada estabilidad y crecimiento cuando se generan cambios en la
estructura financiera de los hogares y las firmas bajo una expectativa de riesgos e ingresos dada.

Para describir este proceso, Minsky presenta las conocidas taxonomias de cobertura, especu-
lacién y Ponzi. La expectativa de mayores beneficios incentiva la toma de posiciones mas ries-
gosas, creando las posiciones de mayor fragilidad financiera. Frente a algtin cambio exdgeno en
el ciclo de negocios, el grado de fragilidad financiera determina la probabilidad de que la crisis
se profundice a partir del impacto negativo de los descalces en las hojas de balance.

En las dltimas décadas el sistema de financiamiento basado en bancos fue dando lugar a un
sistema basado en mercados financieros cada vez mas desregulado, complejo y propenso a
las innovaciones. Esto produjo una expansién extraordinaria de los flujos de capital, mayor
vulnerabilidad financiera y crisis recurrentes (Antonelli, 2008, 2011; Krippner, 2005; Minsky,
1989; Stockhammer, 2004).

Algunos autores agrupan estas caracteristicas bajo el régimen de financiarizacion. Si bien no
existe pleno consenso sobre su definicion, bajo este término suele hacerse referencia a un sistema
econémico de preeminencia de actores, motivaciones y mercados financieros surgido en los
paises desarrollados como respuesta alternativa al régimen de acumulacién fordista/keynesiano
de posguerra; cuya elevada conflictividad social, inflacién y tendencia al estancamiento en la tasa
de ganancia, entre las razones cominmente mds enunciadas, se generé un consenso entre las
elites de la necesidad de un cambio (Boyer, 2000; Epstein, 2005; Van der Zwan, 2014).

En el caso de una economia abierta, aunque las lineas principales de razonamientos y taxono-

mias indicadas se mantienen, se postula que los flujos de capitales internacionales exacerban la
fragilidad financiera. La literatura indica que las finanzas son un mecanismo de propagacion de
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la inestabilidad econémica y el causante del excesivo endeudamiento externo (Arestis & Glickman,
2002; Foley, 2003; Kregel, 2009; Melo, 2012; Vernengo). Este fendmeno es especialmente
relevante en economias periféricas en donde la restriccion externa estd mas vigente, debido a
que las crisis financieras coinciden con crisis de balance de pagos, convirtiéndose en un factor
desestabilizador adicional.

El elemento distintivo de las crisis financieras en economias abiertas pasa por el efecto que los flujos
de capitales ingresantes tienen sobre el tipo de cambio y la percepcién endégena de riesgos. Esto se
conoce en la literatura como ciclos Neftci-Frenkel, en donde las primas de riesgo nacionales se ven
reforzadas por la trayectoria cambiaria exacerbando la dindmica del ciclo econémico (Castro-Fer-
nandez, 2011; Frenkel, 1983; Frenkel & Rapetti, 2011; Neftci, 1998). En la fase alta del ciclo se
combinan la expansién de la demanda interna, el endeudamiento externo, y el aumento de precios
de activos reales y financieros. El ingreso de capitales permite al banco central acumular reservas
y disminuir las tasas de interés, generando estabilidad de precios y una percepcién de tranquilidad
cambiaria en el mediano plazo que comprime el riesgo doméstico para el conjunto de agentes. Se
inicia asf un ciclo de optimismo, mayor inversién y endeudamiento, equivalente al ciclo de expansién
financiera en una economia cerrada. No obstante, a diferencia de lo que sucede en ese dltimo caso,
en una economia abierta las posiciones de apalancamiento suelen estar acompanadas de endeuda-
miento externo o de algin otro pasivo que produce los descalces de las posiciones financieras que
terminan aumentando la fragilidad financiera externa del sistema.

En particular, en paises con déficits estructurales en cuenta corriente, los flujos de capitales
externos refuerzan esta fragilidad, afectando la prima de liquidez de su moneda. Las recompensas
de liquidez estructuralmente bajas de los paises restringidos por el sector externo limitan la capa-
cidad de endeudarse en moneda nacional y generan una dependencia sustancial de los flujos de
capital a corto plazo (Foley, 2009; Kaltenbrunner, 2015; Kregel, 2004; Médici, 2020).

Esto da lugar a la fase baja del ciclo, caracterizada por la salida de capitales, devaluaciones y una
fuerte contraccidn de la actividad econémica que incluye quiebras y problemas de repago de
deuda tanto publica como privada. Cualquier cambio en las condiciones locales o externas inte-
rrumpe el financiamiento externo y deviene la crisis. Es relevante mencionar que estos procesos
se agravan por la Formacién de Activos Externos (FAE) de residentes, especialmente en econo-
mias con elevada preferencia por la dolarizacién de los activos domésticos. Al interrumpirse el
ingreso de capitales, se produce un cambio en el signo del balance de pagos, debilitando las
reservas del banco central. La pérdida de reservas produce un cambio en la percepcién domés-
tica del riesgo e incentiva la salida de capitales. De profundizarse esta situacion, se genera
una corrida cambiaria, devaluaciones continuas, inflacién y un fuerte deterioro del desempeiio
macroecondmico. En el caso de parada repentina en el ingreso de capitales (sudden stop),
siguiendo a Calvo (1998) y Calvo y Reinhart (2000), la economia se enfrentaria al peor de los
escenarios debido a que se encuentra, por definicion, dependiente de flujos financieros que no
son administrables por sus autoridades econémicas y monetarias. En la figura 1 se sintetiza el
circuito de mayor vulnerabilidad financiera en una economia abierta descripto anteriormente.
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Figura 1. Circuito de crisis financiera externa

Aumento riesgo
doméstico

Venta de
Caida salario, posiciones y
inversion y (depositos) de
recesion Inv Insti. y

publico

Salida capitales,
perdida reservas
y devaluacion

Fuente: elaboracidn propia.

En términos histéricos, los procesos de liberalizacién comercial y financiera registrados en
las economias latinoamericanas —y en la argentina en particular— han tenido el rol central
de proveer las divisas necesarias para cubrir el déficit de cuenta corriente mediante capitales
externos de corto plazo. No obstante, sin regulacion de los flujos financieros ni estrategia de
generacién y ahorro de divisas mediante exportaciones y sustitucién de importaciones, la aper-
tura financiera incrementa drasticamente el riesgo —y la gravedad— de las crisis externas.

Por un lado, al momento de interrumpirse el ingreso de flujos de portafolio, la economia pierde
su principal canal de financiamiento externo. Por otro, los otros canales de financiacién —como
la emision de deuda en los mercados internacionales— quedan fuertemente comprometidos en
virtud del mayor riesgo de insolvencia implicito en los déficits de cuenta corriente. Es decir, el
impacto sobre la economia real de un sudden stop es casi inevitable. Los intentos de moderar la
depreciacién de la moneda interviniendo en el mercado cambiario llevarian, con probabilidad,
a una importante pérdida de reservas internacionales. Incluso, a buscar financiamiento de pres-
tamistas de ltimo recurso, como el FMI. Estos canales no son nuevos para América Latina u
otros paises en desarrollo. Episodios de este tipo han sido estudiados desde el estallido de las
crisis asidticas en 1997 (Calvo, 1998; Reyno, 1998).
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La economia argentina y latinoamericana entre el 2000y el 2015

Una de las diferencias clave entre Argentina y el resto de América Latina tiene que ver con el
menor grado de integracion financiera o participacion en los flujos ingresantes de capital. Las
razones detrdas de ello son miiltiples y se relacionan con las consecuencias de la crisis de 2001,
el conflicto con los llamados “fondos buitre” producto de la larga e incompleta reestructura-
cion de deuda de 2005-2010 y la persistencia de la fuga de capitales (Kulfas, 2016; Manzanelli
& Basualdo, 2017; Miotti & Pilhon, 2001).

En este sentido, y aunque con distintas etapas, podriamos decir que Argentina transité el
periodo 2003-2015 con una economia de “crecimiento” y “cuenta financiera congelada”. Sin
embargo, hay una serie de particularidades que vale la pena destacar.

En primer lugar, la dindmica del PIB fue buena, aunque a partir del 2010 la economia se desace-
leré y luego se estancé. Como se observa en la tabla 1, mientras que entre 2003 y 2008 el
crecimiento promedio del PIB fue del 7,5%, entre 2010 y 2015 el crecimiento promedio fue del
1%, con un estancamiento muy marcado desde 2012, y alternando afios de crecimiento y caida.
La diferencia entre ambas etapas se debid a la reaparicion del clasico problema de la restric-
cion externa: entre 2003 y 2010 —impulsado por el crecimiento de la demanda efectiva y el
mejoramiento de los indicadores distributivos— el PIB crecié con fuerza a partir de 2010; y —en
coincidencia con la desaceleracién del stper-ciclo de los commodities— en 2012 la dindmica
econémica se estancoé.

En segundo lugar, la acumulacién de reservas en Argentina fue baja en relacion con otras econo-
mias de la regidn, en las cuales el ingreso de capitales permitié acumular para hacer frente
al fin del ciclo externo favorable. Como también se observa en la tabla 1, mientras que en la
region entre 2010y 2015 el stock de reservas para las principales economias de América Latina
crecié un 25%, en Argentina las reservas cayeron un 53%. El caso de Brasil es paradigmatico:
entre 2003 y 2015 las reservas del Banco central de Brasil crecieron en 300 mil millones de
délares —pasaron de 5 meses de importaciones a 15 meses, o el equivalente de 5% a 20% del
PBI (Perrone & Santarcangelo, 2018; CEPAL, 2019)—.

Igualmente, la estrategia elegida por los paises de la region también tuvo sus costos. Para que
elingreso de capitales del exterior se sostuviera, se produjo una armonizacién de las politicas
monetaria, fiscal y cambiaria que generé un aumento muy moderado de la inflacién que fue lo
que favorecio las expectativas de los inversores extranjeros con respecto a la estabilidad del
tipo de cambio y la solvencia futura de los paises en cuestién. Sin embargo, como consecuen-
cias negativas se limitaron los espacios para hacer politica fiscal, se registré el incremento
del peso del sector financiero en la economia y una tendencia a la re-primarizacién de las
exportaciones (CEPAL, 2018).
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Tabla 1. Dindmica macroeconémica de América Latina y Argentina (2003-2015)

2003-2008
. Flujos capital
Categoria Consumo Consumo F. B. Capital Expo Impo PBI Stock privado
Gobierno  privado Fijo Reservas
(neto)/PBI

Financieramente integrados 16% 26% 54% 37% 75% 24% 254% 0,6%
agro-industria

Uruguay 20% 44% 127% 82% 114% 42% 205% -0,7%
manufactura

Brasil 17% 29% 48% 40% 95% 26% 295% 0,7%

Mexico 9% 16% 40% 27% 32% 15% 61% 0,0%
minerales y petroleo

Chile 29% 38% 85% 38% 98% 27% 46% 3,1%

Colombia 29% 28% 87% 41% 87% 30% 118% -0,7%

Peru 34% 35% 122% 52% 112% 42% 210% -0,6%
Financieramente poco integrac 45% 68% 177% 27% 200% 53% 158% -0,4%
agro-industria

Argentina 33% 53% 133% 40% 145% 45% 217% -0,6%
minerales y petroleo

Venezuela 65% 92% 245% 5% 287% 64% 106% -0,1%
Paises de LAC8 22% 33% 7% 35% 98% 29% 154% 0,3%

2010-15
. Flujos capital
Categoria Consumo Consumo F. B. Capital Expo Impo PBI Stock privado
Gobierno  privado Fijo Reservas
(neto)/PBI

Financieramente integrados 12% 14% 9% 21% 15% 12% 34% 1,0%
agro-industria

Uruguay 21% 22% 22% 13% 23% 18% 104% -1,0%
manufactura

Brasil 5% 11% -6% 13% -1% 6% 23% 1,2%

Mexico 12% 13% 18% 35% 28% 16% 44% -0,9%
minerales y petroleo

Chile 22% 27% 24% 8% 14% 21% 39% 8,2%

Colombia 32% 23% 49% 24% 54% 25% 66% 1,6%

Peru 47% 32% 21% 8% 28% 26% 42% 1,4%
Financieramente poco integrac 21% 10% s/d s/d sld 5% -53% -1,2%
agro-industria

Argentina 25% 14% 8% -13% 12% 8% -53% -1,2%
minerales y petroleo

Venezuela* 14% 4% s/d s/d s/d 2% -52% -1,1%
Paises de LAC8 14% 14% 9% 14% 14% 11% 25% 0,6%

Nota: PBI, tasas de crecimiento promedio para el periodo, cuenta corriente y flujos de capital privado como suma
del resultado neto acumulado del periodo, stock de reservas como variacién punta a punta. Las categorias de
integracion financiera (financieramente integrado y poco financieramente integrado) tomadas de CEPAL (2019).
Valores totales de categorias expresadas en suma de promedios ponderados segtn el peso de cada pais en el total.
Para el periodo 2010-15 informacion detallada de algunas variables no esta disponible para Venezuela.
Fuente: elaboracion propia a partir de Cepal (2019).
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En tercer lugar, debemos considerar la marcada dolarizacién del ahorro y el excedente
de las grandes empresas. A partir de 2011 la escasez de reservas obligd a implementar
fuertes controles de capitales que incluyeron restricciones cuantitativas a la compra de
délares por parte del sector privado no financiero —FAE—. Estas compras llegaron a repre-
sentar el 24% de las exportaciones en el tercer trimestre de 2011. Las restricciones fueron
eliminadas en diciembre 2015, hasta que un récord de 67% de FAE sobre exportaciones en
el tercer trimestre de 2019 llevé a los hacedores de politica econdmica a reinstaurar las
restricciones cambiarias.

En cuarto lugar, y como correlato de la baja integracién financiera, la deuda publica y privada
en Argentina se mantuvo en niveles muy bajos. Para diciembre de 2015 la relacién deuda
bruta sobre PBI del sector publico no financiero argentino era del 53,6%, en un 31% estaba
denominada en moneda nacional (16% del PIB) y 69% en moneda extranjera (37% del PIB).
Sin embargo, del total de deuda en moneda extranjera, la deuda en poder de inversores no
residentes solo representa un 20% del total (13,9% del PIB).

La capacidad de colocar deuda externa estuvo condicionada por el conflicto con los holdouts,
quienes litigaban contra el Estado argentino por el pago de la deuda en cesacién de pagos
producto de la crisis de 2001 y representaban parte del 8% de los acreedores que no habian
aceptado las propuestas de reestructuracion de deuda de los afios 2005 y 2010. El conflicto
juridico implicé una serie de dificultades, que incluia la imposibilidad legal de girar el pago a los
acreedores de bonos reestructurados a riesgo de que embarguen los fondos hasta tanto se les
paguen a los buitres.

En sintesis, sin pretender ser exhaustivos, consideramos que estas cuatro dimensiones
marcan, desde el punto de vista econémico, los principales desafios que Argentina debfa
resolver. A pesar de estar en una situacién financiera cubierta en la mayor parte de la primera
década (2003-2009) y luego especulativa —2010-2012 y 2014— (Médici, 2020), el saldo de
cuenta corriente comenzd a ser persistentemente negativo desde 2010, dando claras sefales
de que la restriccidén externa se encontraba operativa. Si bien los signos de agotamiento
tenian las caracteristicas mas ligadas al lado comercial, desde fines de 2015, la desregu-
lacién y apertura a los flujos financieros permitié conseguir los délares necesarios para
sostener el déficit de la cuenta corriente, aunque deteriorando rapidamente las condiciones
de sostenibilidad externa.

1  Esto generd que el gobierno adoptara mayores controles comerciales y financieros, como fue el caso de la restriccion a la
compra de moneda extranjera del sector privado no financiero (FAE).
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La gestacion de la inestabilidad financiera: desregulacion y apertura
externa durante el periodo 2016-20182

Si bien serfa interesante relatar la dindmica de la economia argentina mediante una serie de indi-
cadores que nos permita definir, con cierta exactitud, el transito entre una situacién cubierta,
especulativa y Ponzi, el interés del articulo es identificar los cambios en el marco institucional
y regulatorio que tendieron a incrementar la fragilidad financiera®. Por consiguiente, en este
apartado estudiaremos el conjunto de medidas de politica econédmica que incrementaron la
fragilidad financiera argentina durante el periodo 2016-2018.

Histéricamente, la restriccién externa ha sido la principal limitante para el desarrollo de los
paises latinoamericanos, y de Argentina en particular (Canitrot, 1983; Diamand, 1972; Lima
& Carvalho, 2009; Lépez-Gallardo & Cruz, 2000). Cuando la situacién externa apremia, el
endeudamiento publico en délares y la apertura a los flujos externos de corto plazo son un
mecanismo para financiar los déficits de cuenta corriente, postergando asi los efectos recesivos
y adversos de una crisis cambiaria. Argentina ha sido muy propensa a este tipo de salidas, lo
que ha configurado un esquema de endeudamiento, crisis y default en ciclos que han suce-
dido, al menos, en cuatro oportunidades . Sin embargo, el proceso iniciado a fines de 2015
tuvo algunas caracteristicas particulares que marcaron una discontinuidad con lo ocurrido en
otras oportunidades.El plan econdmico de las nuevas autoridades tuvo por objetivo explicito
restablecer un clima comercial no hostil para los grandes grupos internacionales y asi impulsar
el rapido aumento de las inversiones extranjeras en combinacién con un ciclo financiero expan-
sivo basado en la concurrencia de flujos financieros para solucionar la escasez de divisas.

Con este fin, y en los primeros meses de asumido el nuevo gobierno, se implementaron una
serie de medidas de flexibilizacién financiera y cambiaria que buscaban facilitar el ingreso y la
salida de flujos de capital de la economia argentina (Rua & Zeolla, 2018).

Primero, fueron suprimidos los limites para la compra de moneda extranjera para empresas y
residentes argentinos comunes. La Resolucién General de la Administracién Federal de Ingresos
Puablicos (AFIP) Nro. 3821/15 y la Comunicacién A5850 del Banco Central de la Reptblica Argen-
tina (BCRA) eliminaron el trdmite de validacién impositiva para la compra de moneda extranjera
por individuos para un fin no especificado y las retenciones impositivas, ademas se eleva el cupo
mensual permitido por persona hasta 2 millones de délares (Feldman & Formento, 2019).

2 Estrictamente hablando, el periodo de gestacion de la crisis comenzé el 10 de diciembre de 2015 con el cambio de
gobierno argentino. Sin embargo, para simplificar, de aqui en adelante utilizaremos la referencia el afio 2016 para dar
inicio al periodo de estudio y mantener una ventana anual de referencia.

3 Al trabajar con taxonomias minskianas, qué tipo de variables son las mejores para pasar del entorno de una firma a una
economia agregada es un punto que precisa mayor debate, excediendo los objetivos de este articulo. Para un anlisis que
considere indicadores de las categorias de Minsky para economias abiertas puede consultarse, por ejemplo, a Médici (2020).
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En segundo lugar, se permiti6 a inversores no residentes ingresar sin plazo minimo de estadia o
encaje. La Resolucién 3/2015 del Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas (MECON) eliminé
los 365 dias de estadia minima en Argentina para el capital entrante y la multa correspondiente
del 30% en caso de no respetar este plazo.

En tercer lugar, se relanzé un pasivo emitido por el BCRA para administrar la liquidez bancaria,
—llamado Letras del Banco Central (LEBAC)— suscripcién y compra venta por parte de inversores
residentes y no residentes. Hasta ese momento, este instrumento era utilizado exclusivamente
para manejar la liquidez interbancaria y solo podia ser adquirido por instituciones bancarias
o compafifas de seguro. Mediante las comunicaciones 5854 y 5865 del BCRA toda clase de
inversores —incluyendo no residentes— fueron habilitados para adquirirlos como también su
cotizacién y alistamiento en los mercados del exterior.

En cuarto lugar, se tomaron medidas complementarias para avanzar en la desregulacién finan-
ciera mediante la eliminacién de: el cupo maximo del 10% para la tenencia de bonos o délares
en las carteras de los bancos y las instituciones financieras privadas, el limite maximo para la
compra de divisas (Comunicacién BCRA A 6137) y el periodo méaximo de liquidacién de divisas
de exportadores (Resolucién 47/2017 del Ministerio de Economia).

En este sentido, podemos destacar una conexién con las ideas minskianas de que la apertura
crea nuevas oportunidades para los inversores externos, especialmente en activos de corto
plazo que agravan la fragilidad intrinseca del sistema debido a que los flujos de capitales son
el mecanismo de propagacién internacional de la inestabilidad, asi como también el causante
del excesivo endeudamiento externo de las economias (Coggins, 1998; Foley, 2003; Kregel,
2009; Wray, 2011). Como sefialan Williamson y Mahar (1998) y Arestis y Glickman (2002), los
impulsores de la liberalizacién intentaran siempre preparar el terreno para la aplicacién de un
programa de reformas de libre mercado con la promesa de generar las condiciones necesarias
para la estabilidad macro. Segtn esta vision dominante, son las politicas “irresponsables” de
los gobiernos —como politicas monetaria y fiscal con un objetivo diferente al de mantener la
estabilidad de precios— las causantes de la inestabilidad.

En este sentido, podemos destacar una conexién con las ideas minskianas de que la apertura
crea nuevas oportunidades para los inversores externos, especialmente en activos de corto
plazo que agravan la fragilidad intrinseca del sistema debido a que los flujos de capitales son
el mecanismo de propagacién internacional de la inestabilidad (Coggins, 1998; Foley, 2003;
Kregel, 2009; Wray, 2011; Médici, 2017). Segun la visién dominante, la inestabilidad macro-
econémica no es el resultado de la volatilidad de los flujos financieros, especialmente en
economias abiertas, sino de las politicas fiscales y monetarias expansivas que atentan contra
la estabilidad de precios. Por consiguiente, las politicas “irresponsables” de los gobiernos
desencadenan procesos inflacionarios e inestables. Debido a ello, desde la teoria convencional
suelen promoverse politicas de liberalizacion financiera y austeridad fiscal para enfrentar crisis
cambiarias (Williamson & Mahar, 1998; Arestis & Glickman, 2002).
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Sin embargo, en el caso argentino esto no sucedid, pues la estrategia carecié de cualquier regulacién
macro prudencial, subestimando los riesgos y aumentando significativamente la vulnerabilidad financiera
externa de la economia argentina al fomentar deliberadamente el ingreso de inversores especulativos.

Los paises vecinos habian demostrado que para que la estrategia de crecimiento liderado por las
finanzas y dinero barato funcione —evitando que se produzcan burbujas especulativas y crisis
financieras—, era esencial un escenario econémico caracterizado por cierta regulacion de capitales,
una baja inflacién y un tipo de cambio alto. Como muestran Bastourre y Zeolla (2017), cuando
la intervencién en el mercado cambio para comprar el excedente de ddlares no fue suficiente, en
América Latina se implementaron controles de capital —como periodos minimos de permanencia,
reservas no remuneradas o impuestos— destinados a desalentar la entrada de capital de corto
plazo potencialmente disruptivos sobre el tipo de cambio y el crecimiento.

Luego de la liberalizacién cambiaria, la compra de délares de la poblacién incrementé de
manera significativa, triplicindose en solo un mes. Segtn el anexo estadistico de operaciones
del Mercado Unico y Libre de Cambios del BCRA la FAE pasé de 832 millones de délares netos
en noviembre de 2015 a 2024 millones de délares netos en diciembre de 2015. Volveremos
sobre esta estadistica mas adelante (BCRA, 2020).

Consideramos dos elementos centrales para explicar parte del pecado original del modelo de financia-
rizacién que llevé rapidamente a la economia argentina, durante el periodo 2016-2019, a una situacién
de elevada fragilidad financiera: el carry trade y la emisién de deuda externa publica y privada.

Con relacidn al carry trade, el principal vehiculo para atraer capitales externos de corto plazo fueron
las Letras del Banco Central (LEBAC). Fue asi que, en septiembre de 2016, el pais ya ocupaba
el primer lugar en el ranking mundial de carry trade, garantizando una ganancia neta actual en
ddlares del 12,4% en 2016 una cifra exorbitante en comparacién con los valores correspondientes
del Reino Unido y la eurozona —-0,07% y -1,88%, respectivamente— (GMA Capital, 2018).

Explicando una parte significativa del ingreso de flujos de portafolio, se generé un boom en el stock de
LEBAC. La figura 2 muestra la evolucion del stock de LEBAC en millones de ddlares entre diciembre de
2015 y mayo de 2018 —previo al estallido de la crisis cambiaria—. El monto total del pasivo del BCRA
crecié un 56% en un afo y medio, llegando a 5007 1 millones de délares en mayo de 2018.

Ademas, la composicién de los tenedores del pasivo estatal cambié fuertemente. Entre
diciembre de 2015 y abril de 2018 —inicio de la corrida cambiaria—, y medido en délares,
el stock de inversiones de las instituciones bancarias locales se redujo un 14%, pasando de
19255 millones de délares (220046 millones de pesos) a 17730 millones de délares (358774
millones de pesos). Por el contrario, el sector no bancario —instituciones del sector ptblico no
financiero, fondos comunes de inversidn, empresas, individuos e inversores no residentes—,
y para el mismo periodo, incrementé sus tenencias un 458%, pasando de 7902 millones de
délares (90307 millones de pesos) a 44076 millones de (891876 millones de pesos).
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Figura 2. Evolucion del stock de LEBAC (diciembre de 2015 a julio 2018)
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Fuente: elaboracién propia con base en BCRA (2022a).

A pesar de un déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos que habia crecido un 56% de
2015 a 2018, los hacedores de politica econdmica confiaban en poder mantener el esquema
especulativo debido a que las condiciones globales asi lo permitirian.

Otro rasgo importante para entender el aumento acelerado de fragilidad externa es que la segunda
fuente de financiamiento fue la emision de deuda publica y privada en los mercados internacio-
nales impulsada por el fin del conflicto del Estado argentino con los houldouts. El 23 de abril de
2016, la administracién nacional pagé la totalidad de la sentencia dictada por el juez Griesa de 9300
millones de délares mediante la emisién de nueva deuda. Tal accién dio por finalizada los embargos
que imposibilitaban la colocacién de deuda en los mercados internacionales, un aspecto clave para
sortear los limites del estrangulamiento externo que enfrentaba la economia argentina.

Comoseobservaen lafigura 3, entreenerode 2016 yabrilde 2018 —previo a la crisis cambiaria—,
el Estado argentino emiti6 un total de 77832 millones de ddlares de deuda. En el mismo periodo,
la emision de deuda privada en moneda extranjera fue de 12800 millones de délares. Sumando
ambas fuentes, en solo dos afios, se registré una emision total de 90640 millones de délares de
nueva deuda de argentinos en mercados de capital internacionales —el equivalente al 120% de
las reservas internacionales del BCRA o un afio y medio de exportaciones— transformandose en
el principal emisor de deuda de todos los paises emergentes durante ese periodo (BCRA, 2020).
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Figura 3. Stock de deuda pdblica y del sector privado no financiero en moneda extranjera
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Fuente: elaboracién propia en base a BIS (2022).

El principal argumento de los hacedores de politica para recurrir al financiamiento externo
partia de una regla financiera bajo la cual emitir deuda en el exterior era mas conveniente,
ya que la tasa de fondeo era mas baja que la local. Si bien esto tiene sentido para una
empresa privada, no lo tiene para el sector publico, pues el Estado Nacional puede fondear
su gasto corriente mediante colocaciones intra-sector plblico o con el BCRA. No obstante,

el programa monetario vinculado a la adopcién de metas de inflacién y las altas tasas locales
no lo permitia.

En sintesis, los hechos aqui mencionados, muestran cémo se gesté en Argentina un tipico
esquema Ponzi, que agravo la histéricamente fragil estabilidad econémica del pais. Las elevadas
ganancias de los inversores de LEBAC solo fueron posibles mientras ingresaran nuevos flujos
de capitales que financiaran los montos salientes y la rentabilidad de los que alin permanecian
en la burbuja. La liberalizacidn y desregulacion financiera relajé los incentivos a mantener una
posicién cubierta y —por lo tanto— colocé a la economia argentina es una situacién de elevada

vulnerabilidad externa, pues cualquier shock exégeno o endégeno podria desencadenar la crisis
que no tardoé en llegar.
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La crisis como un “sudden stop” en un contexto de elevada y creciente
inestabilidad financiera

La fuerte dependencia argentina al ingreso de capitales necesarios para financiar los déficits
comerciales, los pagos de intereses de la inversion externa —de corto plazo— y la FAE de resi-
dentes llevd a la economia a un escenario similar al de un sudden stop.

La figura 4 muestra la dindmica de la FAE del sector privado no financiero (SPNF) desde
diciembre de 2015, momento de cambio de gobierno e inicio de liberalizacién financiera comen-
tada anteriormente*. Entre los rasgos sobresalientes encontramos: un crecimiento constante
de la demanda de divisas por este concepto; y la relevancia de los compradores minoristas,
en relacion con el sector mayorista (en particular, empresas nacionales e inversores extran-
jeros que remiten ddlares al exterior). Los datos muestran con claridad la problemdtica para el
desempefio macroeconémico de la creciente dolarizacién del ahorro doméstico, resultado de
la pérdida de la capacidad del Estado de controlar el valor de su moneda tras una historia de
continuas crisis cambiarias e inflacion persistente.

Figura 4. Formacion de activos externos neto del sector privado no financiero, en millones de délares
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Fuente: elaboracién propia, con base en BCRA (2022b).

4 Esta estadistica recoge los flujos de portafolio al exterior equivalente a las otras inversiones netas de la cuenta portafolio
del balance de pagos. A diferencia de aquella, se trata de un registro que realiza el BCRA y tiene informacién desagregada
por tipo de comprador-vendedor, saldos brutos mensual por operacién y frecuencia mensual.
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Las inversiones en portafolio, estrechamente relacionadas con las LEBAC, constituyen otro
elemento importante para analizar la presion sobre el mercado de cambios. La figura 5 muestra,
en orden cronoldgico, el saldo neto de los flujos de cartera privada que ingresan y salen de
Argentina. En la figura se aprecia en su magnitud mas clara lo que constituye una dindmica de
inestabilidad financiera 4 la Minsky impulsada por los flujos financieros desde el exterior.

Figura 5. Flujo de portafolio privado (2016-2018)
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Fuente: elaboracién propia, con base en BCRA (2022b).

Entre enero de 2016 y marzo de 2018 ingresaron a la economia argentina un saldo neto de
10000 millones de délares en concepto de flujos de portafolio de corto plazo, equivalente a un
20% de las reservas a marzo 2018. El cambio del ciclo lo constituye, como es de esperarse, la
crisis cambiaria. A partir de alli, el saldo neto de la cuenta capital y financiera se hace deficitario
casi por la misma magnitud. De modo que —ademas de los efectos desestabilizadores— el resul-
tado neto en divisas de la promocién de flujos financieros de corto plazo fue totalmente nulo.

Hacia fines de 2017, Argentina registraba dos desequilibrios muy significativos. Por un lado, el
déficit en cuenta corriente alcanzaba 5% del PIB. Por otro, la persistencia y magnitud de la FAE
que acumulaba desde 2016 el 4% del PBI. Esto llevé a la necesidad de un cambio de estrategia
para las autoridades econémicas y monetarias.
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Los factores clave para entender el cambio de la fase del ciclo y las mayores presiones sobre
el mercado cambiario fueron tanto de indole doméstica como externa. Por un lado, el 28 de
diciembre de 2017, autoridades del BCRA y el Ministerio de Hacienda anunciaron una relajacién
de la meta de inflacion para 2018. Esto implicé una baja en la tasa de interés de politica mone-
taria (LEBAC). Por otro lado, en febrero de 2018, la Reserva Federal de los Estados Unidos subid
su tasa de rendimiento de los bonos a diez afios, que atravesé al umbral del 3%.

En un contexto de elevada fragilidad financiera cualquier sefal puede generar el fin del
esquema Ponzi, por lo que estos sucesos —aunque aparentemente poco relevantes— fueron
interpretadas por los inversores financieros como el fin de la euforia financiera de las LEBAC,
precipitando la crisis.

EL 25 de abril de 2018 el JP Morgan y el banco Merryl demandaron 1400 millones al BCRA para
deshacer sus posiciones en LEBAC y otros activos en pesos y remitirlos al exterior. Este es el dia
que marca el comienzo de la crisis argentina. Esa semana el BCRA comenzd a vender reservas
para tratar de frenar —sin éxito— la tendencia al alza en el tipo de cambio, perdiendo 6800
millones de délares en solo cuatro meses. El 8 de mayo, incapaz de emitir mas deuda debido
a las altas tasas de interés requeridas por los mercados y con el riesgo latente de no poder
responder al stock remanente de mds de 50000 millones de délares en LEBAC (equivalente a
todas las reservas del BCRA) el gobierno argentino anuncié el comienzo de las conversaciones
con el FMI. Dias después, el BCRA permitié que el tipo de cambio fluctuara con el délar hasta
24 pesos, convalidando una devaluacién de 16% en menos de 10 dias. La presién cambiaria
no disminuia a pesar de haber iniciado las conversaciones con el FMI. EL 15 de mayo de 2018
el gobierno consiguié la colocacion de deuda denominada en pesos con Blackrock y el fondo
Templeton por 3000 millones de délares. En simultaneo, el BCRA decidié marcar un precio
limite del tipo de cambio en 25 pesos, colocando una oferta vendedora por un monto de 5000
millones de délares (10 veces lo negociado en un dia normal en el mercado spot). Mientras
tanto, comenzd la negociacion por un acuerdo de apoyo financiero con el FMI.

En junio de ese mismo afio, Argentina obtuvo un acuerdo con el FMI tipo stand-by por 50000
millones de délares (el stand-by mas grande otorgado a un pais). Entre las condiciones acep-
tadas para recibir el primer desembolso, el pais debia permitir la libre flotacién del tipo de
cambio. Sin embargo, esto no frend la inestabilidad. EL 14 de junio de 2018 el tipo de cambio se
devalud 8% en un dia, alcanzando los 27 pesos por délar, generando la renuncia del presidente
del BCRA. Dos dias después, el 22 de junio de 2018, ingresaron 14916 millones de délares del
primer desembolso del acuerdo con el FMI.

Durante los meses siguientes, la volatilidad cambiaria se mantuvo en niveles muy altos y
continud agravandose: los tenedores de LEBAC se dirigirian masivamente hacia el ddlar, oferta
de divisas que era provista mediante el crédito otorgado por el FMI. Uno de los aspectos mas
llamativos de la crisis cambiara fue que no se recurrié a ningln tipo de controles de capital
para estabilizar la situacién. EL 9 de agosto las tensiones internacionales relacionadas con los
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problemas de la lira turca agregaron otro elemento de volatilidad. EL délar superd asi la barrera
de los 30 pesos. El 13 de agosto, la autoridad monetaria aumentd la tasa de politica monetaria
de hasta el 45% anual. La idea era canalizar los ahorros de los argentinos hacia formas mas
tradicionales, como los productos fijos (plazos fijos) denominados en pesos, atrayéndolos con
altos rendimientos en la medida que las LEBAC iban a liquidarse y dejar de existir. No obstante,
estos rendimientos tenfan el fuerte limite de ser completamente inciertos en el contexto de una
elevada volatilidad cambiaria.

Figura 6. Dindmica de reservas y tipo de cambio (diciembre 2015 a diciembre 2019)
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Fuente: elaboracién propia con base en BCRA (2022a).

Tras estos eventos, Argentina no paso la primera inspeccién del FMI por el incumplimiento de los
objetivos establecidos en el acuerdo, a excepcién de la reduccién del déficit fiscal. EL 16 de agosto
de 2018 los funcionarios argentinos anunciaron la solicitud de un “waiver of non-compliance” al
directorio del fondo por no poder cumplir con los objetivos iniciales, congelando los desem-
bolsos y mostrando que la situacién continuaba agravandose. Asi, comenzé una renegociacion
del acuerdo, lo que aumenté atin mas la incertidumbre de los inversores, sumando a una serie de
confusos episodios de la administracién argentina, como el anuncio del presidente sobre la acep-
tacion del FMI del nuevo acuerdo, que fue desmentido por la propia institucién inmediatamente
después. EL 30 de agosto el délar llegd a 42 pesos, registrando una devaluacién diaria del 24%, el

83 Ens. Econ. 32(60) * enero - junio 2022 * e-ISSN 2619-6573 * pp. 66-90



mayor salto del valor del tipo de cambio de toda la corrida, a pesar de la pérdida de 500 millones
de délares de reservas en un solo dia y la elevacion de la tasa de interés al 60%. Luego de varias
semanas y una nueva renuncia del presidente del BCRA, el 30 de octubre de 2018, se aprobé el
acuerdo renegociado que permitié el desembolso de 5331 millones de délares del FMI.

La segunda version del acuerdo concedié mas libertades de accién y fondos al gobierno.
Producto de razones mds politicas que técnicas, el organismo aceptd ampliar el stand-by en
casi 6000 millones de délares, relajar las metas de monitoreo cuantitativo exclusivamente
al resultado fiscal y adelantar el calendario previsto para otorgar el 90% de los desembolsos
durante los meses previos a las elecciones presidenciales, deteriorando significativamente la
sustentabilidad y el repago del crédito otorgado.

El 8 de marzo de 2019 vuelven las tensiones en el mercado de cambios. Para este momento,
el BCRA se habia comprometido con el FMI intervenir solamente cuando el valor del délar
superara el valor de bandas pre-acordadas (15% por encima o debajo el valor de mercado) con
el fin de preservar las reservas. Frente a la presion cambiaria, el BCRA debi6 sobre-reaccionar
subiendo las tasas de referencia mas de 600 puntos bésicos al 60% (15 puntos porcentuales
encima de la expectativa de inflacién). EL 4 de abril de 2019 el FMI aprueba el desembolso de
10800 millones de délares, el Gltimo que recibiria la Argentina.

A partir de ahi la presién cambiaria no cesé y la incertidumbre continué acentudndose en medio de
la campaiia electoral, la aceleracion de la recesion econémica y el riesgo que el oficialismo saliera
derrotado en la eleccién. EL 16 de abril de 2019, y cuando la tasa de interés llegaba al 70%, el BCRA
decidié terminar con las bandas cambiarias e intervenir de manera directa. El 8 de mayo la tasa tocé
elrécord de 74% y el tipo de cambio el valor de 45 pesos por délar. La FAE se acentud, superando los
2100 millones de délares por mes y comienza el retiro de depésitos de los bancos. El 13 de agosto se
realizan las primarias y resulta victoriosa la formula opositora por un amplio margen. Este resultado
termind por desarmar cualquier plan de emergencia. Al dia siguiente, el gobierno decide no contener
la presiéon cambiaria, el tipo de cambio que alcanza los 61 pesos por délar, devaluandose un 35% en
un solo dia, estableciendo otro récord de devaluacién diaria (figura 6). La FAE para el mes de agosto
de 2019 fue de 5909 millones de ddlares, el valor mas alto de toda la serie desde la crisis de 2001.

Con posterioridad a estos eventos, el ministro de economia, quien mantenia la relacién mas
estrecha con el FMI, renuncia y se da por incumplido el acuerdo con el FMI por tercera vez.
Sin perspectivas de un nuevo entendimiento, los desembolsos restantes automaticamente se
congelan. En este panorama de grave crisis, el nuevo ministro de economia decide la renovacién
forzosa de los vencimientos de deuda en pesos y délares de corto plazo llamado “reperfila-
miento”. Un “virtual default” de la deuda que anticipaba la necesidad de una reestructuracién
generalizada de todo el pasivo publico. Unos dias mas tarde, sin poder parar la corrida, se toma
la decision de reimplantar controles de cambios para grandes inversores. EL 27 de octubre de
2019 el oficialismo es derrotado en las elecciones generales. Esa misma noche se refuerzan los
controles cambiarios con limites atin mas duros que los vigentes en el afio 2015.
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En conclusidn, tras un incremento acelerado de la inestabilidad financiera en el periodo consi-
derado, impulsada por la liberalizacién financiera que permitié ingresos elevados de flujos
financieros de corto plazo en un contexto de déficit de cuenta corriente, la crisis se precipitd
tempranamente, agravada por un manejo desordenado de la corrida cambiaria. Es valioso notar
que tanto la negativa de las autoridades argentinas por introducir controles de capitales como el
otorgamiento (y desembolso) de un crédito del FMI (equivalente a 1 afio de exportaciones o 120%
de las reservas internacionales de octubre 2019) en el medio del estallido de la burbuja financiera
no solo fueron inefectivas para paliar las consecuencias macroeconémicas de una crisis cambiaria
sino que dafaron gravemente la sustentabilidad de la economia de los siguientes afos. Argentina
inici6 asi el afio 2016 con 8 meses de reservas internacionales para cubrir importaciones y una
deuda externa publica de 90% de las exportaciones, y culminé el afio 2019 con 10 meses de
reservas para importaciones y 208% de deuda, luego de un salto del tipo de cambio de 522%.

Comentarios finales

Utilizando el concepto de fragilidad financiera para economias abiertas y periféricas, el articulo
propuso analizar la dltima crisis cambiaria desencadenada en Argentina durante 2019. Aqui
se buscoé enfatizar los cambios en la regulacion financiera y sus efectos sobre los tradicionales
desequilibrios estructurales de la cuenta corriente.

A partir del cambio de gobierno en diciembre de 2015, el pais recorrié un camino de desregu-
lacién cambiaria y financiera. Al comparar con la experiencia latinoamericana, se observa cémo
la ausencia de regulaciones macro-prudenciales, la persistencia de la FAE, el sobre-endeuda-
miento externo, la elevada inflacién y el desajuste de la cuenta corriente de la balanza de pagos
configuraron una situacién de creciente inestabilidad externa.

Las autoridades monetarias argentinas eligieron el camino de los flujos de portafolio de corto
plazo, llegando a pagar rendimientos elevadisimos en dédlares (mds del 12% anual en 2016), y
la deuda publica con el objetivo de obtener saldos netos positivos para financiar la demanda de
délares que, lejos de disminuir, se profundizé enormemente.

La vulnerabilidad externa intrinseca en dicho esquema macroeconémico —con perfil de finan-
ciamiento Ponzi— generd que la simple desaceleracion de la entrada de capital especulativo y el
posterior cierre de los mercados voluntarios de deuda rompieran la burbuja y desencadenaran
profundas crisis cambiaria y econémica.

Como sucede en un tipico esquema Ponzi, la politica econdmica se dirigié a convencer a los presta-
mistas mediante una mayor desregulacion y austeridad fiscal. Si bien el ingreso inicial de flujos finan-
cieros puede aliviar, en el corto plazo, la situacién externa al proveer las divisas necesarias tanto para
financiar los flujos comerciales como la remision al exterior de activos de residentes y no residentes,
estas medidas terminan facilitando la salida de capitales y profundizan la fragilidad financiera.
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Durante el periodo bajo andlisis, la politica de intervencién del BCRA fue ambivalente y carac-
terizada por la reticencia a establecer controles de capital para estabilizar la situacién, debido
a razones de indole politicas. Cuando el financiamiento privado se habia agotado, se recurrié a
un acuerdo del tipo stand-by con el FMI que no solo no logré estabilizar la situacién, sino que
agravoé la inestabilidad macroeconémica. Asimismo, el endeudamiento publico en moneda local
elevd la carga de intereses en el presupuesto publico, por lo que futuros acuerdos con el FMI
para reestructurar la deuda implicaran contener —y reducir— el déficit publico, uno de los ejes
centrales de cualquier acuerdo con el organismo.

Creemos que el incremento de la fragilidad financiera externa podria haberse moderado sustan-
cialmente a partir de la adopcién de medidas macro-prudenciales como restringir la participa-
cién de inversores especulativos en LEBAC, moderar el endeudamiento en divisas en el exterior
del Estado Nacional, provincias y empresas privadas y disminuir la demanda de délares para
FAE de residentes argentinos.

Tras la crisis global desatada por la pandemia COVID-19, se abre el interrogante sobre cudles
son las perspectivas de Argentina, que enfrenta enormes desafios econémicos y sociales en
los préximos afos. Por un lado, la restriccién externa se encuentra operativa no solo por
los clasicos limites estructurales, sino también por la carga de deuda e interés resultado del
altimo periodo de endeudamiento y la dificultad de obtener nuevo financiamiento del mercado
privado internacional. Por el otro lado, el deterioro de la situacién social, los crecientes indices
de pobreza y de desempleo no solo serdn dificiles de revertir en el marco de escasez de divisas,
sino también ante la presion de los acreedores por limitar el gasto publico. El crecimiento y el
estimulo fiscal que Argentina necesita es suficientemente grande para no reconocer los limites
que impone la pérdida de autonomia para llevar adelante politicas expansivas en un contexto
de escasez de financiamiento externo.

Referencias

Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP). (2015, 18 de diciembre). Resolucién General
Nro. 3821/15. http://biblioteca.afip.gob.ar/dcp/REAG01003821_2015_12_17

Antonelli, E. (2008). Crisis financieras: mercado de capitales, desempleo, recesion. Un enfoque
basado en aportes de Keynes y Minsky. Ensayos de Economia, 18(33), 49-79. https://revistas.unal.
edu.co/index.php/ede/article/view/20855

Antonelli, E. (2011). Keynes, Minsky, Palley: determinacién y financiamiento de la inversién, y
redistribucion del ingreso. Ensayos de Economia, 21(38), 13-43. https://revistas.unal.edu.co/index.
php/ede/article/view/27885

Arestis, P., & Glickman, M. (2002). Financial Crisis in Southeast Asia: Dispelling Illusion the Minskyan
Way. Cambridge Journal of Economics, 26(2), 237-260. https://doi.org/10.1093/cje/26.2.237

Ens. Econ. 32(60) * enero - junio 2022 * e-ISSN 2619-6573 * pp. 66-90 86



Bastourre, D., & Zeolla, N. (2017). Regulacidn de la cuenta capital en un mundo financieramente
complejo: evolucidn reciente y perspectivas en América Latina [serie Estudios y perspectivas No. 52].
Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal). https://repositorio.cepal.org/
bitstream/handle/11362/41410/1/S1601133_es.pdf

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). (2015, 17 de diciembre). Comuncacién “A”
5850. http://www.bcra.gob.ar/pdfs/comytexord/a5850.pdf

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). (2015, 17 de diciembre). Comuncacién “A”
5854. http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/comytexord/A5854.pdf

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). (2015, 28 de diciembre). Comuncacién “A”
5865. http://www.bcra.gov.ar/pdfs/comytexord/A5865.pdf

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). (2015, 30 de diciembre). Comuncacién “A”
6137. http://www.bcra.gov.ar/pdfs/comytexord/A6137.pdf

Banco Central de la Repiblica Argentina (BCRA). (2020). Mercado de cambios, deuda y formacién
de activos externos, 2015-2019. BCRA. http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/
Informe-Mercado-cambios-deuda-%20formacion-de-activos%20externo-%202015-2019.pdf.
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). (2022a) Cuadros estandarizados de series
estadisticas: Informe Monetario Diario. Consultado el 03 de enero de 2022- http://www.bcra.
gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe_monetario_diario.asp

Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA). (2022b) Informe de la Evolucién del Mercado
de Cambios y Balance Cambiario. Consultado el 15 de enero de 2022. http://www.bcra.gob.ar/
PublicacionesEstadisticas/Mercado_de_cambios.asp

Bank of International Settlements (BIS) (2022) Debt Securities Statistics. Consultado el 03 de
enero 2022. https://www.bis.org/statistics/secstats.htm

Boyer, R. (2000). Is a Finance-led Growth Regime a Viable Alternative to Fordism? A Preliminary
Analysis. Economy and Society, 29 (1). 111-145. https://doi.org/10.1080/030851400360587
Calvo, G. (1998). Capital Flows and Capital-Market Crises: The Simple Economics of Sudden Stops.
Journal of Applied Economics, 1(1), 35-54. https://doi.org/10.1080/15140326.1998.12040516
Calvo, G. A, & Reinhart, C. M. (2000). Fear of Floating [Working Paper No. 7993]. National Bureau
of Economic Research. https://www.nber.org/papers/w7993

Canitrot, A. (1983). El salario real y la restriccién externa de la economia. Desarrollo Econémico,
23(91),423-427. https://doi.org/10.2307/3466520

Castro-Fernandez, J. C. (2011). Fragilidad financiera y tasa de cambio. Cuadernos de Economia,
30(55), 155-178. https://revistas.unal.edu.co/index.php/ceconomia/article/view/28228
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (Cepal). (2019). Estudio econémico
para América Latina y el Caribe 2019. El nuevo contexto financiero mundial: efectos y mecanismos
de transmision en la region. Cepal. https://www.cepal.org/es/publicaciones/44674-estudio-
economico-america-latina-caribe-2019-nuevo-contexto-financiero-mundial

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (Cepal). (2018) Estudio Econémico de

América Latina y el Caribe 2018. Evolucién de la inversién en América Latina y el Caribe: hechos

87 Ens. Econ. 32(60) * enero - junio 2022 * e-ISSN 2619-6573 * pp. 66-90



estilizados, determinantes y desafios de politica. CEPAL y Naciones Unidas. https://www.cepal.
org/es/publicaciones/43964-estudio-economico-america-latina-caribe-2018-evolucion-la-
inversion-america

Coggins, B. (1998). Does Financial Deregulation Work?: A Critique of Free Market Approaches Edward Elgar.
de Medeiros, C. A. (2008). Financial Dependency and Growth Cycles in Latin American Countries.
Journal of Post Keynesian Economics, 31(1), 79-99. https://www.jstor.org/stable/27746833
Diamand, M. (1972). La estructura productiva desequilibrada argentina y el tipo de cambio.
Desarrollo Econémico, 12(45), 25-47. https://doi.org/10.2307/3465991

Epstein, G. (2005). Financialization and the world economy. Edward Elgar Publishing.

Feldman, G. D., & Formento, A. (2019). Marco regulatorio cambiario y dinamica del sector
externo: un andlisis del caso argentino reciente. Cuadernos de Economia, 38(77), 631-654. https://
doi.org/10.15446/cuad.econ.v38n77.72127

Foley, D. (2003). Financial Fragility in Developing Economies. Development Economics and Structuralist
Macroeconomics. Edward Elgar.

Frenkel, R. (1983). Mercado financiero, expectativas cambiarias y movimientos de capital. El
trimestre econémico, 50 (200), 2041-2076. https://www.jstor.org/stable/23395662

Frenkel, R., & Rapetti, M. (2011). Fragilidad externa o desindustrializacién ;Cudl es la principal amenaza
para América Latina en la préxima década? [serie Macroeconomia del desarrollo No. 116]. Naciones
Unidas y Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL). https://repositorio.cepal.
org/bitstream/handle/11362/5348/1/S1100822_es.pdf

GMA Capital (2018). El adiés final a las LEBAC. Informe Semanal a inversores del 14 de diciembre
de 2018 [documento privado].

Kaltenbrunner, A. (2015). A Post Keynesian Framework of Exchange Rate Determination: A
Minskyan Approach. Journal of Post Keynesian Economics, 38(3), 426-448. https://doi.org/10.1080
/01603477.2015.1065678

Kaltenbrunner, A., & Painceira, J. P. (2018). Subordinated Financial Integration and Financialisation
in Emerging Capitalist Economies: The Brazilian Experience. New Political Economy, 23(3), 290-
313. https://doi.org/10.1080/13563467.2017.1349089

Kaminsky, G. (2016). International Borrowing Cycles: A New Historical Database [Working Paper No.
22819]. National Bureau of Economic Research. https://www.nber.org/system/files/working_
papers/w22819/w22819.pdf

Kregel, J. (1998). Yes,” it” did happen again: A Minsky crisis happened in Asia. [working paper No.
234]. Jerome Levy Economics Institute. https://www.levyinstitute.org/pubs/wp234.pdf

Kregel, J. A. (2004). External Financing for Development and International Financial Instability [G-
24 Discussion Paper No. 32]. United Nations Conference on Trade and Development. https://
digitallibrary.un.org/record/5356762?ln=es

Kregel, J. A. (2009). Managing the Impact of Volatility in International Capital Markets in an Uncertain
World [Working Paper No. 558]. Levy Economics Institute of Bard College. https://www.
levyinstitute.org/pubs/wp_558.pdf

Ens. Econ. 32(60) * enero - junio 2022 * e-1SSN 2619-6573 * pp. 66-90 88



Krippner, G. R. (2005). The Financialization of The American Economy. Socio-economic review, 3(2),
173-208. https://doi.org/10.1093/SER/mwi008

Kulfas, M. (2016). Los tres kirchnerismos: Una historia de la economia argentina, 2003-2015. Siglo XXI.
Lima, G., & Carvalho, V. (2009). Estrutura produtiva, restricio externa e crescimento econémico:
A experiéncia brasileira. Revista Economia e Sociedade, 18(1). 31-60. https://www.scielo.br/j/ecos/
a/9HIMp39ChHRGXSGMxXZfFWYh/?lang=pt&format=pdf

L6pez-Gallardo, J., & Cruz, A. B. (2000). “Thirlwall’s Law” and beyond: The Latin American Experience.
Journal of Post Keynesian Economics, 22(3), 477-495. https://www. jstor.org/stable/4538692
Manzanelli, P., & Basualdo, E. M. (2017). Régimen de acumulacién durante el ciclo de
gobiernos kirchneristas. Realidad Econémica, 304, 6-40. https://www.iade.org.ar/system/files/
articulos/2manzanelli_basualdo.pdf

Médici, F. (2017) Inestabilidad financiera como problema de desarrollo en economias con restricciéon
externa: Un enfoque minskiano. En: Médici (ed.), Discusiones sobre el Tipo de Cambio. El eterno retorno
de lo mismo (p.p. 191-220). Universidad Nacional de Moreno. http://www.unmeditora.unm.edu.ar/
files/MEDICI.pdf

Médici, F. (2020). Financial instability in peripheral economies: an approach from the balance-of-
payments constraint. Journal of Post Keynesian Economics, 43(4), 515-539. https://doi.org/10.108
0/01603477.2020.1811126

Melo, J. (2012). La hipétesis de inestabilidad financiera de Minsky en una economia abierta. Ensayos
de Economia, 22(41), 65-88. https://revistas.unal.edu.co/index.php/ede/article/view/35871
Miotti, L., & Plihon, D. (2001). Liberalizacién financiera, especulacién y crisis bancarias. Ensayos de
Economia, 12(18), 75-122. https://revistas.unal.edu.co/index.php/ede/article/view/23941
Ministerio de Hacienda y Finanzas Puablicas (MECON). (2015, 16 de diciembre). Resolucion
3/2015. https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/resoluci%C3%B3n-3-2015-257038
Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas (MECON) (2017, 20 de enero). Resolucién 47/2017.
https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/resoluci%C3%B3n-47-2017-271007

Minsky, H. (1977). The Financial Instability Hypothesis. An Interpretation of Keynes and An
Alternative to ‘Standard’ Theory. Nebraska Journal of Economics and Business, 16 (1), 5-16. https://
www.jstor.org/stable/40472569

Minsky, Hyman P (1989) Money Manager Capitalism. Hyman P. Minsky Archive of Bard College.
13. https://digitalcommons.bard.edu/hm_archive/13

Minsky, H. (1992). The Financial Instability Hypothesis. [Levy Economic Institute Working Paper
No. 74]. Levy Economics Institute of Bard College. https://www.levyinstitute.org/pubs/wp74.pdf
Minsky, H. P. (1993). Financial Integration and National Economic Policy [ponencia]. International
Seminar on Financial Integration and Monetary Stability, Roma, Italia. https://digitalcommons.
bard.edu/hm_archive/41/

Neftci, S. N. (1998). FX Short Positions, Balance Sheets and Financial Turbulence: An Interpretation
of the Asian Financial Crisis [CEPA Working Paper No. 1998-18]. New School for Social Research.
https://econpapers.repec.org/paper/epacepawp/1998-18.htm

89 Ens. Econ. 32(60) * enero - junio 2022 * e-ISSN 2619-6573 * pp. 66-90



Perrone, G., & Santarcangelo, J. E. (2018). Restriccién externa y la sustitucién de importaciones
en Argentina: andlisis de la historia reciente. Ensayos de Economia, 28(52), 31-61. https://doi.
org/10.15446/ede.v28n52.72276

Reyno, J. E. (1998). La crisis asiatica: sus impactos regionales, globales y en América latina. Ensayos
de Economia, 3-26. https://revistas.unal.edu.co/index.php/ede/article/view/23949

Rua, M., & Zeolla, N. (2018). Desregulacién cambiaria, fuga de capitales y deuda: la experiencia
argentina reciente. Problemas del desarrollo, 49(194), 5-30. https://doi.org/10.22201/
iiec.20078951e.2018.194.61588

Santarcangelo, J. E. (2007). Acumulacién y excedente en argentina. Ensayos de Economia, 17(31),
13-38. https://revistas.unal.edu.co/index.php/ede/article/view/25007/0

Stockhammer, E. (2004). Financialisation and The Slowdown of Accumulation. Cambridge Journal
of Economics, 28(5), 719-741. https://doi.org/10.1093/cje/beh032

Van der Zwan, N. (2014). Making Sense of Financialization. Socio-economic review, 12(1), 99-129.
https://doi.org/10.1093/ser/mwt020

Vernengo, M. (2006). Technology, Finance, and Dependency: Latin American Radical Political
Economy in Retrospect. Review of Radical Political Economics, 38(4), 551-568. https://doi.
org/10.1177/0486613406293220

Vernengo, M. (2020). Una nota sobre los bancos centrales en el centro y en la periferia:
estancamiento secular y restriccion externa. Problemas del desarrollo, 51(202), 45-62. https://doi.
org/10.22201/iiec.20078951e.2020.202.69635

Williamson, J., & Mahar, M. (1998). A Survey of Financial Liberalization [Essays in International
Finance No. 211]. Princeton University. https://ies.princeton.edu/pdf/E211.pdf

Wray, L. R. (2011). Minsky's Money Manager Capitalism and the Global Financial Crisis.
International Journal of Political Economy, 40(2), 5-20. https://www.jstor.org/stable/23104249

Ens. Econ. 32(60) * enero - junio 2022 * e-1SSN 2619-6573 * pp. 66-90 90



