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Resumen

Los episodios de crisis financieras se replicaron luego del abandono del sistema de Bretton
Woods y acompariaron el desarrollo de un contexto internacional en el cual los flujos de
capital se volvieron determinantes del desempefio de las economias soberanas y con mayor
relevancia ain en el espectro de las economias en desarrollo que presentan estructuras
productivas desequilibradas. En adicion a lo antes expuesto, se puede inferir que una
adecuada gestion del financiamiento externo por parte de los policy makers resulta decisiva
para lograr la estabilidad de las variables macroecondémicas y en linea con esto, se tiene que
en las ultimas décadas, el régimen de metas de inflacion se fue imponiendo como el
constructo tedrico de vanguardia en materia de politica monetaria.

Por lo tanto, esta investigacion adopté el enfoque minskiano para explorar y caracterizar el
impacto del régimen de metas de inflacion sobre la evolucion de la inestabilidad financiera de
la economia Argentina, durante el periodo que va desde enero de 2016 hasta octubre de 2018.
Como resultado de la misma, se propone la existencia de un vinculo entre la performance del
régimen de metas de inflacion y la evolucion de la inestabilidad financiera de esta economia
que derivo en una situacion de fragilidad financiera manifiesta junto con el predominio de un

esquema de financiamiento Ponzi.
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1. INTRODUCCION

Durante el periodo en que prevalecid el sistema de Bretton Woods, la evolucién y el resultado
de la cuenta de capital tenia menor relevancia que el de la cuenta corriente debido a que el
resultado global de la de la balanza de pagos se explicaba de manera preponderante por la
dinamica adquirida por las exportaciones e importaciones de una economia soberana. Esta
configuracion se modificO con la génesis, desarrollo y consolidacion del proceso de
globalizacion financiera acontecido a partir de la década del 70 del siglo pasado (Hopenhayn

& Vanoli, 2001). Luego, con la evolucién y consolidacion de este nuevo patrén financiero
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internacional se termind verificando que “la importancia relativa de la cuenta corriente
respecto de la cuenta de capital como determinante del desempefio de la balanza de pagos en
América Latina ha ido disminuyendo” (Médici, 2018, pag. 446).

Respecto a la globalizacion financiera, esta avanz6 de la mano de la desregulacion de los
mercados financieros, y en el caso de América Latina, esta recibid el impulso de las
recomendaciones de politica econdmica que, a fines de los afios 80, pasaron a denominarse
como “Consenso de Washington™?. Siguiendo a Reinhart y Rogoff (2009) se verificé que “en
las décadas de 1980 y 1990, la mayoria de los episodios de liberalizacion estuvieron
asociados con crisis financieras de variada intensidad por lo que este cambio en la dindmica
de la economia global se desarroll6 junto a recurrentes episodios de este tipo.

Testigo de esta nueva configuracion financiera internacional, el economista estadounidense
Hyman Minsky (1919-1996) se dedic6 a estudiar este tipo de crisis y arribo a la conclusion de
que existe una inestabilidad inherente al funcionamiento del sistema capitalista, inestabilidad
propia de la configuracion del financiamiento de los agentes econdémicos, que termina dando
lugar a episodios de crisis financieras, con la particularidad, de que estas se comienzan a
gestar de manera endogena durante los momento de estabilidad economica (1992; 1991;
1986). Si bien el aporte tedrico desarrollado por Minsky partié del analisis de las firmas,
segun el economista Jan Kreguel (2006; 2004) este enfoque también puede aplicarse al
analisis de las economias soberanas que en caso de no poder cubrir sus necesidades con las
divisas producidas por un intercambio comercial favorable, deben recurrir al financiamiento
externo. En este sentido, y siguiendo a Calvo (1998) y Reinhart y Calvo (2000), las
economias latinoamericanas, que persiguen a traves de la adopcién de medidas que apunten a
la liberalizacion tanto comercial como financiera, la obtencion de los recursos que les
permitan sortear sus persistentes déficits de cuenta corriente y asi sostener el equilibrio en la
balanza de pagos, tienen como contrapartida un incremento del riesgo de padecer este tipo
crisis. Por lo tanto, en el marco de este fendmeno global y tal como antes se menciond, la
cuenta capital y financiera se volvio el factor determinante de la posicion del sector externo de
las economias periféricas y Argentina no fue la excepcién a la regla.

Este trabajo asume la hipotesis minskiana de que los procesos de fragilidad financiera son
enddgenos en economias capitalistas, es decir, son el resultado normal del funcionamiento de

estas economias, y sostiene ademas que dicha fragilidad financiera se amplifica y agudiza en

1 El término fue acufiado por el economista John Williamson en el afio 1989 al momento de presentar un
documento de su redaccion que enumeraba diez (10) reformas de politica econémica a emprender en América
Latina en ese momento.
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economias abiertas al flujo de capitales que a su vez presenten una estructura productiva
desequilibrada. De lo anterior se deriva que el acceso al financiamiento externo, la gestion de
los recursos obtenidos por esta via, y el grado de integracion de una economia soberana con el
sistema financiero internacional, desempefian un papel clave en la posible transicion de una
situacion financieramente estable, a otra situacion de fragilidad y/o inestabilidad financiera.
Por lo tanto se puede inferir que la adopcion como esquema monetario del régimen de metas
de inflacion cuyo instrumento central es la tasa de interés junto al desempefio de los
hacedores de politica monetaria que se encuentren en funciones, resultan ser cruciales para
que una economia periférica se desenvuelva en un sendero de crecimiento estable y no tenga
que enfrentar una persistente alternancia entre situaciones de crisis y estabilidad.

Ergo, el objetivo general de este trabajo es caracterizar la forma en que la adopcién y
ejecucién del régimen de metas de inflacion, impact6 en la evolucion de la inestabilidad
financiera agregada de la economia Argentina entre enero de 2016 y septiembre de 2018. Para
ello, en primer lugar, se analizara la evolucion de la inestabilidad financiera mediante
indicadores propuestos por Médici (2020; 2017). Estos indicadores estan construidos a partir
de las estadisticas del balance cambiario y la razéon de ser de los mismos “es mostrar la
capacidad de las economias para cubrir sus principales compromisos en moneda extranjera
con sus propios flujos de recursos externos” (Médici, 2020, pag. 8), en otras palabras, indicar
la capacidad que tienen las economias para hacer frente a los compromisos en moneda
extranjera con los recursos en divisas aportados por sus propias exportaciones.

En segundo lugar, se realizara una revision de las medidas que los hacedores de politica
monetaria que se fueron adoptando y ejecutando durante el periodo de referencia. El objetivo
es evaluar y analizar el impacto que estas medidas tuvieron en la evolucién de los indicadores
y obtener una serie de conclusiones al respecto. En cuanto al recorte temporal, se toma el
periodo enero 2016-septiembre 2018, que abarca la etapa de adopcién de las medidas previas
que demandd la implementacién del régimen de metas de inflacion y la etapa de
funcionamiento formal del mismo hasta su abrupto abandono. La eleccién de este recorte
temporal es producto de la confluencia de tres ejes: en primer lugar se tiene que durante el
transcurso de este periodo se desarrollé la experiencia mas reciente del régimen de metas de
inflacion en Argentina; en segundo lugar porque en este lapso se concretd el retorno pleno de
nuestro pais a los mercados de deuda internacionales luego de la crisis del 2001; y en tercer
lugar porque a pesar de la abundante afluencia de recursos financieros que ingresaron al
sistema financiero local, el saldo de este periodo en materia de estabilidad macroeconémica

no cumplio con los objetivos esperados por los policy makers en funciones.
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2. MARCO TEORICO

2.1. El enfoque de Hyman Minsky aplicado a economias soberanas

La hipotesis desarrollada por Minsky (1992; 1991; 1986) propone que la inestabilidad
financiera de una economia surge del funcionamiento habitual de la misma y que se vincula a
un proceso de excesivo apalancamiento de parte de los agentes econdmicos el cual que se
comienza a gestar de manera paulatina pero progresiva en los momentos de relativa
prosperidad. Luego, en el marco de su enfoque, Minsky denomina unidad econémica a
cualquier agente econdmico que sea participe de la actividad econémica y la configuracion de
la estructura de flujos financieros con la que opere cada una de estas unidades va a determinar
su propia posicion financiera que puede ser de tres tipos: cubierta (hedge), especulativa y
Ponzi siendo esta Ultima la que reviste mayor grado de fragilidad financiera. En linea con lo
anterior y en complemento al enfoque minskiano, el economista Jan Kregel (2006; 2004)
propone hacer extensiva la caracterizacion mencionada a las economias soberanas ya que
sostiene que este esquema general de Minsky es facilmente aplicable a la gestion del
endeudamiento externo contraido por las economias soberanas para financiar sus déficits de
balanza de pagos.

En el caso de las economias en desarrollo que también presenten una estructura productiva
desequilibrada existe una profusa literatura que sostiene que la capacidad para cumplir con
sus compromisos en moneda extranjera va a estar fuertemente condicionada por los saldos de
la Balanza de pagos (Diamand, 1972; Thirlwall & Hussain, 1982). Es decir, en las mismas se
verifica que su desempefio econdmico esta fuertemente vinculado a la performance de sus
respectivos balances de pagos y a una persistente necesidad de financiamiento externo para
superar los episodios donde la restriccion externa se vuelve operativa debido a una situacion
deficitaria en sus cuentas corrientes que conduce a los conocidos episodios de crisis de
balanza de pagos. En adicién a lo antes expuesto y siguiendo a Médici (2020; 2017), tambien
se puede considerar que el sostenimiento de un adecuado nivel de superavit de la cuenta
corriente, es un fuerte indicador de la solvencia de una economia en desarrollo, ya que este
representa el poder de fuego con el que cuenta para hacer frente a sus compromisos
financieros en moneda extranjera.

Sin embargo, la experiencias recientes indican que frente a la inminente operatividad de la
restriccion externa, la liberalizacion de la cuenta capital para abrir la economia a los capitales
extranjeros fue el recurso elegido por los gobiernos de turno para obtener los flujos de divisas
que en el corto plazo se utilizaron para cubrir los déficits de la cuenta corriente del balance de

pagos y configurando ipso facto una estrategia de desarrollo que se caracteriza por lo que

4
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Minsky llamo de fragilidad financiera, pues su éxito va a depender de la disposicion de los
prestamistas a seguir prestando (Kregel J. , 2006, pag. 322). En este punto es importante
marcar una diferencia crucial respecto al ciclo econdmico minskiano en el caso de las
economias periféricas y la misma radica en que la evolucién a una situacion de fragilidad
financiera se vincula al problema de descalce de monedas més que al descalce de plazos
(Amico, 2020). De lo anterior se desprende que “cuando se trata de deuda denominada en
moneda extranjera, el ratio deuda bruta-PIB no aporta la informacién suficiente ya que
observando este indicador se desconocen las composiciones de monedas y tenedores de la
deuda, y se desconoce la capacidad de repago en divisas” (De Lucchi J. M., 2015, pag. 21).
Por el motivo precedente, suceden casos donde una economia soberana que no emite divisas y
que posee un bajo ratio deuda bruta/PIB también puede encontrarse en una situacion de
fragilidad financiera donde no puede hacer frente a sus compromisos financieros en moneda
extranjera sin acceso a nuevo financiamiento.

Incorporando al andlisis estas consideraciones y asumiendo el enfoque minskiano, Médici
(2020; 2017) propone las siguientes categorias para clasificar una economia en funcién de su
posicion financiera pero vinculando la misma al signo y la cuantia del saldo de la balanza
comercial:

-Una economia soberana en una posicion financiera cubierta se configura cuando los ingresos
corrientes de la balanza comercial (superavit de la cuenta comercial) son suficientes para
pagar las rentas de la inversion, los pagos principales de la deuda externa, las importaciones y
la formacion de activos externos.

-Una economia soberana en una posicion financiera especulativa, se presentan cuando el
saldo comercial es superavitario, pero no suficiente para afrontar todos los pagos relacionados
con las rentas de la inversion y deuda extranjeras.

-Una economia soberana en una posicion financiera Ponzi, que representa el mayor grado o
status de vulnerabilidad financiera, se produce cuando las exportaciones netas son negativas,
por lo que las cuentas externas se financian de manera predominante con ingresos de
capitales.

La clasificacion anterior es de donde se va a partir para realizar un anélisis de corte
exploratorio-descriptivo del impacto del régimen de metas de inflacion, vigente durante el
gobierno de la Alianza Cambiemos, en el posicionamiento financiero de la economia
argentina.

2.2. El régimen de metas de inflacion

El régimen de metas de inflacion, se caracteriza por el anuncio oficial de una meta

5
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inflacionaria para uno o varios periodos consecutivos “con el reconocimiento explicito de que
la inflacidn baja y estable es el objetivo primordial de la politica monetaria” (Mishkin B. y.,
1997, pag. 97). Concretamente, el objetivo central de la autoridad monetaria radica en
administrar la tasa de interés con el fin de hacer frente a las presiones inflacionarias
coyunturales, que se explican por un exceso de demanda agregada. La idea es que mediante la
manipulacién de la tasa de interés de politica monetaria se induzcan cambios en toda la
estructura de tasas de interés de la economia. En lineas generales y siguiendo a Abeles y
Borzel (2004), la siguiente es la secuencia causal bajo la que operan los regimenes de metas
de inflacién y consta de tres etapas:

1- La modificacion de la tasa de interés de politica afecta a los mercados financieros, en
particular, al precio de los activos y a las restantes tasas de interés.

2- Estos cambios alteran el nivel de demanda agregada como consecuencia del
comportamiento de las firmas y las familias.

3- Dado el PBI potencial, la alteracion de la demanda agregada repercute sobre la tasa de
inflacion.

En cuanto a los mecanismos de transmision de la politica monetaria, es decir, los canales
mediante los cuales la gestion de la tasa de interés de politica monetaria impacta sobre la
demanda agregada, Abeles y Borzel (2004) distinguen 4 canales: el canal de la tasa de interés,
el canal del tipo de cambio, el canal del efecto riqueza y el canal del crédito. Sin embargo, que
el impacto de la modificacién de la tasa de interés en los componentes de la demanda
agregada reviste un importante nivel de complejidad que se vincula a las caracteristicas
propias de la economia donde se implemente el régimen y a la importancia relativa de los
canales de transmision imperantes en la misma.

Otra cuestion que resulta fundamental para el correcto funcionamiento del régimen de metas
de inflacién refiere a la manera en que los agentes econdmicos forman precios y aparte del
supuesto de rigidez nominal en el corto plazo? también se supone que tanto los precios como
los salarios de la economia se determinan tomando como referencia la inflacion futura
esperada. Por lo tanto, “la efectividad de este esquema requiere que los precios se fijen
mirando al futuro y que las metas fijadas por el banco central sean creibles, es decir que la
reputacion del banco central es un aspecto muy importante” (Kacef, 2016). Es decir, “el
supuesto de expectativas racionales es importante en este aspecto (...) y en este sentido, la

practica de los bancos centrales modernos puede describirse como la administracion de las

2 El supuesto de rigidez nominal temporal de los salarios y precios, le confiere al Banco Central la posibilidad de
afectar las tasas de interés reales y las decisiones de gasto en términos reales a corto plazo.
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expectativas privadas” (Arestis, 2013).

Siguiendo también a Abeles y Borzel (2004) se tiene que en cuanto al papel o rol de la
autoridad monetaria, se proponen dos condiciones para el correcto funcionamiento del
régimen, estas son: su independencia y credibilidad. Con la Independencia de la autoridad
Monetaria se persigue el objetivo de que los objetivos asociados al nivel de empleo o
producto, asi como al nivel del tipo de cambio, deben subordinarse al cumplimiento de la
meta de inflacidn y la autoridad monetaria debe detentar el grado de autonomia y capacidad
de actuacion discrecional que resulten acordes ese objetivo establecido. Sin embargo, es
menester realizar una aclaracion respecto al grado de discrecionalidad y en este sentido,
Bernanke y Mishkin (1997) denominan al régimen de metas de inflacion como un marco de
referencia en el cual la autoridad monetaria opera con una “discrecionalidad restringida”. Més
especificamente, con "discrecionalidad” hacen alusién a la independencia de la autoridad
monetaria respecto de las autoridades politicas y con el término "restriccion”, aluden a
determinadas reglas de conducta que deben guardarse por parte de la autoridad monetaria para
no dar lugar a situaciones de ejercicio de arbitrariedad manifiesta. Pasando al tema de la
“credibilidad”, la literatura refiere con esto a la relevancia que le otorga este modelo a “el
grado de conviccion de los agentes sobre la voluntad de la autoridad monetaria para tomar las
medidas necesarias para cumplir con la meta de inflacién cuando la economia se desvie de
ella” (Abeles & Borzel, 2004, pag. 25). Por lo tanto y con el objetivo de darle a la autoridad
monetaria el nivel de credibilidad adecuado, esta debera dar cuentas de su accionar ante el
publico.

Con respecto al contexto macroeconémico, el régimen demanda disciplina fiscal
introduciéndose el postulado de ausencia de dominancia fiscal, término que refiere a la
necesidad de que la politica monetaria no se vea “"dominada” por las decisiones de gastos e
ingresos publicos tomadas por las autoridades electas. Finalmente, con respecto al sector
externo, la literatura propone dos medidas puntuales: adoptar un régimen cambiario de
flotacion libre e implementar la plena desregulacion del movimiento internacional de capitales
(Abeles & Borzel, 2004).

4. METODOLOGIA

Para describir el impacto del régimen de metas de inflacién implementado en nuestro pais en
la estabilidad financiera agregada de la economia argentina, durante el periodo bajo analisis, a
continuacion se introducen los 5 (cinco) indicadores propuestos por Médici (2020; 2017) y
que estan elaborados a partir de las estadisticas estandarizadas sobre la evolucion del Mercado

de Cambios que elabora el BCRA. Como se indicO previamente, estos indicadores permiten

7



Premio Anual de Investigacion Econdmica “Dr. Ratil Prebisch”

manifestar la capacidad que tienen las economias para hacer frente a los compromisos en
moneda extranjera con los recursos en divisas aportados por sus propias exportaciones.
Siguiendo a Medici (Op. Cit.), los compromisos en moneda extranjera que se utilizan en los
indicadores son los siguientes: rentas netas de inversion3 (RNI), pagos de la deuda externa
(Deuda), formacion de activos externos (FAE) e importaciones (M). Los anteriores
compromisos que representan los requerimientos de divisas se expresan en el numerador del
ratio que tiene a las exportaciones(X) como denominador, ergo se van a tomar en cuenta los
siguientes cinco ratios:

-Importaciones sobre Exportaciones: *

-Renta neta de inversiones sobre Exportaciones®: &

-Deuda sobre Exportaciones: >

-Formacion de activos externos sobre Exportaciones: &

X

(RNI+Deuda+FAE+M)
X

-RNI + Deuda mas FAE + Importaciones, sobre Exportaciones:

La forma de interpretar el resultado del indicador es la siguiente: a medida que méas grande sea
el valor que arroja el ratio, la economia denota una situacion de mayor inestabilidad
financiera. Luego, siguiendo la clasificacion propuesta por el enfoque minskiano en funcion
de la interpretacion que propone Médici de sus cinco indicadores se tiene que:

- La economia se encuentra en una posicion cubierta, cuando los recursos provenientes de los
ingresos corrientes de la balanza comercial (superavit de la cuenta comercial) tengan la
magnitud suficiente para cubrir las rentas de inversion, los pagos de los principales de la
deuda externa, las importaciones y la FAE.

- La economia se encuentra en una posicion especulativa (estadio siguiente) porque a pesar de
que la balanza comercial arroja un superavit, este resulta insuficiente para cubrir o afrontar la
totalidad de los pagos vinculados con la inversion y deuda extranjeras, adicionandose la
demanda interna de ddlares del sector privado no financiero.

- La economia se encuentra en una posicion Ponzi cuando las exportaciones netas son
negativas de manera persistente a lo largo del tiempo, ergo, los compromisos externos se
financian predominantemente con ingreso de capitales.

En cuanto a las medidas inherentes al régimen de metas de inflacion, las mismas se relevaron
de la web oficial del BCRA, mas precisamente, de los informes de politica econémica, los

comunicados, las noticias y las circulares que son emitidos por esta institucion. Sin embargo,

3 Utilidades, dividendos e intereses.
4 Cobros y pagos por inversion directa, inversion de cartera y otras inversiones.
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esta no fue la Unica fuente de informacion, ya que la investigacion también se complemento
con la obtencion de datos secundarios suministrados por el Ministerio de Economia y
Finanzas, por papers e informes elaborados por centros de estudios econdémicos, y también de
los que se fueron recopilando a partir de la revision de publicaciones de medios periodisticos
especializados en economia y finanzas. Las fuentes consultadas permitieron, luego de
realizarse una organizacion sistematica de la informacion y de los datos secundarios
pertinentes, reconstruir la dindmica econémica del periodo bajo estudio y obtener informacion
enriquecedora del mismo en funcidn de los objetivos planteados en esta investigacion.

5. RESULTADOS

El grafico 1 muestra la evolucion de los 5 indicadores de inestabilidad financiera durante el
periodo bajo analisis y brinda informacion que al ser complementada con las medidas de
politica economia que se fueron adoptando durante la vigencia del régimen monetario,
permite realizar un recorrido a través del cual se pueden inferir ciertos rasgos de la dindAmica
que adquirio el vinculo entre la evolucion de la inestabilidad financiera y el régimen en

cuestion.
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Grafico 1. Indicadores de inestabilidad financiera. Argentina, enero 2016 — diciembre 2018.

Notas. RNI: Rentas netas de Inversion (mill. de USD); X: Exportaciones de bienes y servicios (mill. de USD); M: Importaciones
de Bienes y Servicios; D: repago de préstamos de organismos internacionales y agencias oficiales de crédito y repago de
otros préstamos del exterior de titulos de deuda; FAE: formacién de activos externos netos.

Fuente: Elaboracion propia en baso a datos extraidos del MULC y el Balance Cambiario del BCRA.
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Desde mediados de diciembre del afio 2015 los policy makers recién entrados en funciones
comenzaron a implementar importantes cambios en materia de politica econémica y en este
apartato se hard mencion a las medidas que se consideran relevantes a los fines del presente
trabajo y que, a criterio del que suscribe, representan de manera inequivoca los lineamientos
generales de la conduccién que asumié a partir de diciembre de 2015. No obstante, también se
van a incorporar otras medidas de caracter coyuntural que fueron adoptadas por los policy
makers en funcidn de las vicisitudes que signaron la evolucion del periodo bajo estudio.
Durante este recorrido, que se encuentra organizado en dos etapas, se va a intentar
caracterizar en funcién de la informacion recopilada, cual fue el impacto del régimen de metas
de inflacion en la evolucidn de los indicadores de inestabilidad financiera. La primera etapa es
la denominada “etapa de adopcion” del régimen de metas de inflaciéon y durante la misma se
implementaron los principales cambios en la orientacion de la politica monetaria y en el
marco regulatorio vigente, todo en funcion de la futura implementacion del régimen de metas
de inflacién y de la correcta performance del mismo. Con respecto a la segunda etapa, esta se
va a denominar como “etapa de funcionamiento formal” del régimen y las medidas que se
enmarcan dentro de la misma responden tanto al desenvolvimiento del régimen monetario
como a acontecimientos coyunturales de indole local y/o internacional que afectaron a la
economia Argentina.

5.1. Etapa de adopcion (diciembre 2015-enero 2017)

Al comienzo de la primera etapa se puede observar un incremento de casi el 20 por ciento en
el valor del indicador que muestra la relacion entre los egresos agregados de divisas y las
exportaciones hasta alcanzar el primer pico de 128%. Este primer incremento se corresponde
con el inicio del proceso flexibilizacién de las regulaciones del mercado cambiario que se
empez0 a concretar con la emision de la comunicacion “A” 5850 del 17/12/15 del BCRA 'y
que continudé durante todo el afio 2016 hasta que en el 2017, cuando se concretd la plena
liberalizacion del marco regulatorio. A modo de un breve repaso, se tiene que durante
diciembre de 2015 se eliminaron todos los requisitos administrativos a la compra de moneda
extranjera -sin un fin especifico- por parte de individuos, pero se mantuvo el tope de 2
millones de ddlares por mes por persona. También se eliminaron la percepcion del 20% de
impuesto a las ganancias y bienes personales aplicada a la compra de moneda extranjera sin
un fin especifico, la retencion de ganancias de 35% para la compra de moneda extranjera por
turismo y en enero de 2016 se suprimié el limite para extraer moneda extranjera en cajeros del
exterior. Por otra parte, con respecto al plazo minimo de permanencia de fondos financieros

ingresados en el MULC, este fue reducido gradualmente de 365 a 120 dias (Resolucion 3/15
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del Ministerio de Hacienda), y de 120 a cero dias (Resolucion 1/17 del Ministerio de
Hacienda). Asimismo, en la primera de estas resoluciones se elimind la obligacion de
constituir un deposito por el 30% del monto de la operacién correspondiente.

En conclusion, la eliminacién de estas regulaciones implicé la plena liberalizacién de los
movimientos de capitales desembolsados en operaciones de endeudamiento con el exterior y
de los ingresos de fondos de no residentes en el mercado local que fueron, principalmente,
destinados a inversiones financieras. En linea con lo anterior, se observa que el aumento de
los indicadores se explica fundamentalmente por el incremento de la FAE que alcanza los
3.343 millones de USD netos en el primer trimestre de 2016, por lo que existe evidencia
estadistica como para inferir que las medidas adoptadas tuvieron un impacto directo en el
salto de los indicadores durante el inicio de esta primera etapa.

Luego de una breve caida de los indicadores, generada por 6.827 millones de USD que
ingresaron por exportaciones durante el mes de mayo de 2016 (representd el ingreso mas
importante por exportaciones de los casi tres afios bajo andlisis), los mismos volvieron a
repuntar hasta superar el primer pico del 128% y alcanzar uno del 155% para julio del mismo
afio. Este nuevo pico se explica por tres factores, el primero es el nuevo incremento de la
FAE, el segundo es el repunte de los egresos de ddlares por el pago de importaciones de
bienes y servicios, en relacion a los ingresos de ddlares por exportaciones de bienes y
servicios. Por ultimo, el tercer factor que impulsa el crecimiento de los indicadores es el
aumento de los egresos de divisas por pago de deuda durante los meses de junio y julio de
2016 que alcanzo los 1.527 millones de USD. Se debe tener presente que durante este periodo
que abarca los meses de mayo, junio y julio, también se avanzo6 en la profundizacién de la
liberalizacion del mercado de cambios (se elevd el tope de compra de moneda extranjera sin
un fin especifico de 2 a 5 millones de USD) vy, para el caso de las divisas provenientes del
comercio exterior, se elimino la declaracion jurada de percepcion de divisas de exportadores y
se ampli6 a 365 dias el ingreso de la moneda extranjera de exportaciones.

En el tramo final de la primera etapa que abarca el periodo agosto-diciembre de 2016, si bien
se continud con el proceso de desregulacion del mercado de cambios, ya que se eliming el
méaximo vigente para la compra de moneda extranjera para cualquier fin y se amplié a cinco
afios el plazo para la liquidacién de divisas provenientes de exportaciones, se produce una
abrupta caida del indicador que representa los egresos agregados de dividas partido de las
exportaciones. EI mencionado indicador se reduce hasta alcanzar el 77% en diciembre de
2016, hecho que situ6 a la economia en una posicion cubierta segun la clasificacion

minskiana y que se explica por el ingreso extraordinario de divisas provenientes del blanqueo
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de capitales que fue impulsado por el régimen de sinceramiento fiscal incluido en la Ley N°
27260 de junio de 2016.

Etapa de adoocién del RMI Etapa de funcionamiento formal del RMI

9,000

7,000 Ingreso extraordinario por "blanqueo"

5,000

3,000

1,000

(1,000) -

(3,000) -

(5,000)

(7,000)

(9,000)

I FAE NETO

Egresos
Grafico 2. Formacion de Activos Externos del Sector Privado no Financiero. Ingresos, egresos y saldo neto (Millones de
USD). Argentina, enero 2016 - diciembre 2018.

Fuente: Elaboracion propia en baso a datos extraidos del MULC y el Balance Cambiario del BCRA.

En el grafico 2 de la pagina anterior se puede observar la evolucion del volumen de la FAE
luego de las medidas de desregulacion y se tiene que la misma, en términos de ddlares netos,
alcanzé durante el afio 2016 la suma de 6.391 millones de USD (incluyendo el blangqueo).
Esta tendencia al alza continué en 2017 cuando la salida de délares por FAE sum(15.708
millones de USD, méas que duplicando el neto del afio anterior. Con respecto al afio 2018,
cuyas especificidades seran abordadas mas adelante, si bien hubo una desaceleracidén durante
el ultimo cuatrimestre, la FAE neta acumul6 un rojo de 19.166 millones de USD.

En conclusién, durante esta primera etapa las principales influencias sobre la dindmica de los
indicadores se encuentran fundamentalmente vinculadas a los cambios en la regulacién antes
mencionados destacandose a la apertura de la cuenta capital y la liberalizacion casi total del
mercado de cambios, como las modificaciones mas importantes que sufrié el entorno en el
cual se desempefian los hacedores de politica monetaria. Luego, en funcion de los indicadores
se verifica que la economia Argentina se ubicd en una posicion especulativa durante el
periodo enero-mayo de 2016, pero a partir de junio de 2016 y hasta el final de la primera
etapa, la posicion Ponzi fue la predominante.

En este contexto y desde diciembre de 2015, el BCRA mantuvo una politica de sesgo
antiinflacionario que se instrumento a través de una tasa de interés positiva en términos reales
y superior a la tendencia esperada de la tasa de inflacion para el periodo correspondiente. En

el grafico 4 de la pagina 15 se muestra como la tasa de referencia, tras la fuerte devaluacion
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del peso y demas ajustes de los precios relativos, subi6 hasta alcanzar el 38% en abril de 2016
para luego ir disminuyendo de manera gradual acompafiando la reduccion de la tasa de
inflacion esperada(ver grafico 3).

5.2. Etapa de funcionamiento formal (enero 2017-septiembre 2018)

En esta segunda etapa, pese a que en el segundo semestre de 2016 la inflacion mostré una
desaceleracion, la mediana de las expectativas de inflacion para diciembre de 2017 se ubico
segun el REM en el 21%. Este porcentaje super0 las bandas de inflacion anual que el BCRA
fijo como metas (12% y 17%) por lo que este mantuvo el sesgo antiinflacionario de la politica
monetaria. El grafico 3 de la pagina siguiente muestra la evolucion de la inflacion interanual
calculada por el INDEC, la inflacion esperada y las metas de inflacion (originales y las
anunciadas el 28 de diciembre de 2017).

La crisis cambiaria acontecida durante el primer tramo del segundo semestre de 2018 provoco
que las metas anunciadas en diciembre de 2017 se resientan en cuanto a su capacidad de
fijacion de las expectativas de los agentes econdémicos. Es importante aclarar que en el tramo
final de vigencia del régimen, ya en el marco de una fuerte inestabilidad cambiaria y con la
injerencia del FMI mediante, se realiz6 una tercera modificacion de las metas que no se
incluye en el grafico pero que si se tomara en cuenta para el analisis de las condicionalidades
de la coyuntura durante la cual ocurrié dicha modificacion. Con respecto a la vigencia de esta
tercera generacion de metas, anunciadas en el marco del acuerdo con el FMI, resultd efimera
ya que la profundizacién y gravedad de la tension cambiaria que ocurrid durante fines de

agosto de 2018 volvié directamente ineficaz al régimen y signoé su abandono definitivo.

Etapna de adoocién del RMI Etapa de funcionamiento formal del RMI
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Grafico 3. Inflacidn interanual, inflacién esperada y metas. Argentina, enero de 2016-diciembre de 2019.

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA e INDEC.
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En el gréafico 4 se puede observar la evolucion de la tasa de politica monetaria a lo largo del
periodo bajo anélisis:

Etapa de funcionamiento formal del RMI

Etapa de adopcidn del RMI A
80.00 | [ Abandono RMI
. Tasa alcanza 60% para Z
contener corrida de fines
70.00 de agosto.
60.00 Suba de tasa pos \ »

devaluacién: del 31% La tasa pasa del 27,25 al 40% para

al 38% corrida de abril/mayo

50.00
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40.00 .. converger a inflacién 2020 y cambio de
3 ~ o esperada metas intermedia!
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HE ~o para2018y2019 N N
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Recorte de tasa: La tasa sube gl 45% para
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Grafico 4. Evolucion de la tasa de politica monetaria. Argentina, enero 2016-diciembre 2018.

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

A partir de la primera semana de enero de 2017, el Banco Central cambio su tasa de interés de
politica monetaria que pasod a ser el centro del corredor de pases a 7 dias de plazo en
reemplazo de la de las LEBAC a 35 dias y la mantuvo sin cambios en 24,75% durante el
primer cuatrimestre de 2017. Sin embargo, la autoridad monetaria continud realizando
licitaciones de LEBAC como parte de la administracion de sus pasivos y de la gestion de las
condiciones de liquidez del mercado. Con respecto a lo anterior, a partir de febrero de 2017,
las licitaciones de LEBAC pasaron a tener una frecuencia mensual y las especies licitadas
comenzaron a tener un Gnico vencimiento mensual.

Con respecto a los indicadores de inestabilidad financiera se puede observar que durante el
primer cuatrimestre de 2017 alcanzaron el primer pico de la segunda etapa: 148% en febrero
de 2017. Este valor se explico por una fuerte caida de los ingresos por exportaciones en
relacion a los egresos por importaciones y al incremento de la FAE. De hecho, en febrero de
2017 ingresaron por exportaciones 4.325 millones de USD, 1.613 millones menos que el mes
anterior y un 6% menos respecto al mismo periodo del afio anterior. En este punto, es
importante mencionar que el mes anterior, segun la resolucion 47/2017 se ampli6 a 10 afios el
plazo para el ingreso de moneda extranjera proveniente de exportaciones de granos y sus
derivados. Con respecto a la FAE, en términos netos, se nota una fuerte aceleracion luego de
la abrupta caida producto del blanqueo acontecido en el Gltimo trimestre de 2016. En
conclusion, el primer trimestre de 2017, la economia Argentina permanecié en una posicion

Ponzi pero en un contexto de estabilidad cambiaria.
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Luego de este primer pico, se observa una nueva reduccion de los indicadores y de hecho,
durante el periodo abril-mayo de 2017 la economia volvié a situarse en una posicion
especulativa. Sin embargo, durante todo el primer semestre de 2017, la fuga de capitales
acelerd fuertemente su ritmo de salida y en solo el primer semestre de 2017 la formacién de
activos externos alcanzé 7.677 millones de USD (egresos netos de ingresos), aumentando en
un 28% el ritmo de salida respecto de lo registrado en el mismo semestre del afio anterior.
Asimismo, el promedio de salida mensual del primer semestre de 2017 fue significativamente
superior al de semestres de afios anteriores, registrando un promedio mensual de 1.280
millones de USD, mientras que en el mismo periodo de 2016 fue de 999 millones de USD.
Sin embargo el frente cambiario permanecio estable y solo se registran intervenciones
compradoras del BCRA en el mercado y acumulacion de reservas (ver grafico 5y 10).
Concluido el primer semestre de 2017, se verifico una etapa de fuerte crecimiento de los
indicadores que recién empezaran a reducirse al cierre del afio 2018 y ya con otro régimen de
politica monetaria: control de agregados monetarios. Durante el lapso que va desde agosto de
2017 a septiembre de 2018 ocurrieron los cuatro picos maximos del ratio que representa los
egresos agregados de dividas partido de las exportaciones: 191 % en agosto y noviembre de
2017, 198 % en marzo de 2018 y 182 % en agosto del mismo afio. El promedio de este ratio
durante el periodo agosto 2017-agosto 2018 fue del 172%, lo que evidencia una persistencia
en la dinamica de las variables que componen la misma. Sin embargo, el fuerte incremento en
los valores de este indicador en este lapso de tiempo, se explicd fundamentalmente por el
ritmo acelerado del crecimiento de dos de ellas: los egresos de ddlares en concepto de FAE
(78.785 millones de USD) y los egresos por pago de Deuda en moneda extranjera (14.250
millones de USD). Sobre ambas se volvera mas adelante.

De la informacion estadistica consultada, se desprende que en el centro de esta dindmica que
impacto fuertemente en la evolucion de los indicadores de inestabilidad financiera, se
encuentra el vinculo entre la administracién de la tasa de politica monetaria y la evolucién de
otra variable clave de la macroeconomia: el tipo de cambio. Resulta pertinente notar que si
bien el BCRA anunci6 la implementacion de una politica cambiaria de libre flotacion,
continud realizando intervenciones en el mercado de cambios.

En el grafico nimero 5 de la pagina siguiente, se observan todas las intervenciones de
compra/venta realizadas por el BCRA durante las etapas de adopcién y de ejecucion formal
del régimen de metas de inflacion. Se verifica que durante el afio 2016 predomind una
posicion compradora, en el afio 2017 presentd un caracter dual ya que durante el primer

semestre se impuso claramente una posicién compradora (1.750 millones de USD) pero
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durante el segundo semestre fue vendedora (1.837 millones de USD), y finalmente en el afio
2018 el BCRA no realiz0 operaciones de compra de divisas y llegd a vender casi 10.200
millones de USD durante los meses de marzo, abril y mayo, y 5.800 millones mas a partir de
junio, con un pico de 2.544 millones en agosto que fue el mes en el cual se experimento el
punto mas algido de la tension cambiaria de todo el periodo de vigencia del régimen de metas

de inflacién.
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Grafico 5. Intervenciones diarias del BCRA en el mercado cambiario (en millones de ddlares). Argentina, enero 2016 — septiembre 2018.

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

En cuanto al ratio entre los egresos agregados de divisas y las exportaciones, se verifica que
este alcanzé un valor promedio del 175% durante el primer semestre de 2018 y durante el
mismo se produjeron dos picos, uno de 175% y el otro del 198%. Este ultimo pico represento
el valor méximo alcanzado por este indicador de todo el periodo bajo analisis y se dio en
marzo de 2018, un mes antes de uno de los dos episodios de tension cambiaria méas fuertes
acontecidos en ese semestre. En cuanto al segundo pico del mismo indicador (175%), este se
manifestd en mayo de 2018 y también se dio de forma coincidente con el segundo episodio de
fuerte tension en el mercado de cambios de la primera mitad de ese afio. Mas adelante, el
gréfico 11 de la pagina 32 arroja mas luz sobre uno de los posibles detonantes de estos
episodios ya que permite situarlo cronolégicamente en un determinado periodo de tiempo.

Con respecto a la evolucion del tipo de cambio, el grafico 6 de la proxima pagina muestra la
misma y los fuertes incrementos del tipo de cambio nominal acontecidos fundamentalmente

entre enero y diciembre de 2018.
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Grafico 6. Evolucion diaria del tipo de cambio nominal ($/USD). Argentina, diciembre 2015-diciembre 2018.
Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

Ademas de las intervenciones en el mercado de cambio, se tiene que dos mecanismos, uno
por el lado de la oferta y otro por el de la demanda, interactuaron para influir en la evolucion
del tipo de cambio. En cuanto a la oferta de divisas, la misma se robusteci6 mediante el
acceso al endeudamiento externo (ver graficos 8 y 9) y por el lado de la demanda se establecid
una politica de altas tasas interés de los activos en pesos (LEBAC) para contener la demanda
de dolares. Lo anterior provocé una la fuerte expansion del endeudamiento en moneda
extranjera y la acumulacién de un stock cada vez mayor de LEBAC (ver grafico 7).
Finalmente, de la interaccion de los factores antes mencionados, se configurd una situacion de
carry trade que se vehiculizo a través de la compra/venta de las mismas LEBAC.

El crecimiento del stock de LEBAC guardd relacion directa con el sostenimiento de la
desregulacion cambiaria y con el funcionamiento del régimen de metas de inflacion. Téngase
presente que este régimen demandoé la libre movilidad de capitales junto con un esquema de
tipo de cambio flexible y en este marco, tal como se adelanté en el parrafo anterior, para
regular la demanda de dolares y poner una cota superiora a las expectativas de devaluacion, el
BCRA establecié un esquema de elevadas tasas de interés de corto plazo que brind6 un
incentivo a los inversores privados no bancarios a tomar posiciones en LEBAC.

El grafico 7 de la pagina siguiente muestra la evolucién del stock total de LEBAC y como se
observa, en poco menos de dos afos, el volumen total y su tenencia en manos de inversores
privados se incrementd de manera fuerte y constante. Este proceso comenzd con las
comunicaciones A 5854 y A 5865 de diciembre de 2015, mediante las cuales la autoridad
monetaria habilité la compra de este instrumento a toda clase de inversores incluyendo a los

no residentes, como asi también su cotizacién y listamiento en los mercados del exterior.
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Grafico 7. Evolucidn del stock total de LEBAC y detalle segun sus tenedores (en millones de pesos). Argentina, enero 2016 — Diciembre
2018.Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA

En septiembre de 2016, segun datos de la consultora GMA Capital, la adopcion de la
estrategia conocida como carry trade proporciono a los inversores una ganancia en dolares
del 12.4% en ese afio y del 8.6 % durante el 2017 (GMA Capital, 2018). Sin embargo, es
importante advertir, que esta estrategia conlleva un riesgo inherente a la incertidumbre
respecto al nivel del tipo de cambio vigente al momento del desarme de la maniobra y este
riesgo implicito, tal como se vera mas adelante, se hizo realidad durante el afio 2018 fruto de
la crisis cambiaria. A pesar de lo anterior, se verifico que el crecimiento del stock de LEBAC
se dio casi en sincronia con el ingreso de flujos de inversiones de portafolio durante el mismo
periodo.

El nuevo escenario de apertura financiera junto a la ausencia de controles cambiarios y el
nivel de la tasa de interés local, fomentaron un incremento del ingreso de los capitales de
corto plazo. Téngase presente, que la experiencia acumulada en los Gltimas décadas en
materia de crisis financiera advierte que este tipo flujos de capital suelen revertirse
rapidamente ante una pérdida de confianza que puede ser originada por cambios en las
condiciones del mercado receptor o por la ocurrencia de algin shock local o internacional que
afecte el nivel de rentabilidad de los instrumentos financieros locales (esto se podra verificar
mas adelante en el grafico en el grafico 11). En el caso de economia Argentina, resulta
conveniente mencionar que el fuerte estrés cambiario que experimentd a partir de 2018 no
habria tenido un solo origen, sino que seria consecuencia de la interaccion de varios factores
que fueron interactuando entre si y cuyo efecto también se replicé en los indicadores de
inestabilidad financiera. A continuacion se enumeran los sucesos coyunturales que la

literatura consultada (Amico, 2020; Lampa & Zeolla, 2019; Sturzenegger, 2019; Vanoli,
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Cibils, & Allami, 2018; BCRA, IPOM, 2018) menciona como disparadores y/o agravantes de
la crisis financiera y cambiaria acontecida durante este periodo:

-El anuncio de la modificacion de las metas acontecido en diciembre de 2017 que impacto
negativamente en la credibilidad del régimen.

-Luego de la colocacion de 9000 millones de USD de deuda en enero de 2018, comenz6 un
proceso de racionamiento del crédito para Argentina por parte del mercado de deuda
internacional y ya no hubo nuevas colocaciones de titulos en el exterior.

-El recorte de la tasa de interés local y la aceleracién del ritmo de devaluacién del tipo de
cambio que acontecieron durante los primeros meses de 2018 (ambas medidas atentan contra
la dindmica del carry trade).

-El aumento de la tasa de interés de los bonos del tesoro de EEUU que ocurrié a partir de
enero de 2018, fecha a partir de la cual se incrementé paulatinamente hasta que alcanz6 su
méaximo histdrico durante el mes de mayo de ese mismo afio.

-El impuesto a la renta financiera que determind que los inversores extranjeros que compren
activos financieros en la Argentina deban pagar el 5% de las ganancias derivadas de
inversiones que realicen en pesos® y 15% por las utilidades acumuladas en délares. La
aplicacion del mismo se efectivizo a partir del 8 de abril de 2018 y fue reglamentada mediante
el decreto 279/2018.

-La sequia que, segun estimaciones del Ministerio de Hacienda, contrajo la oferta de dolares
en 8.500 millones de USD.

Los sucesos antes mencionados fueron de caracter coyuntural pero como la economia
Argentina se encontraba en una posicion Ponzi, terminaron actuando como catalizadores de
la inestabilidad cambiaria que termind signando el tramo final del régimen de metas de
inflacion y como antes se menciond, lo anterior tuvo su correlato en el agravamiento de la
situacién de inestabilidad financiera que se manifestd claramente en los valores que
alcanzaron los indicadores: 198% antes de abril de 2018 y 182 % antes de agosto del mismo
afio. En este punto, es donde resulta conveniente profundizar respecto a la oferta de divisas en
el mercado local, ya que la misma se abasteci6 de manera constante y predominante con
dolares provenientes de la emision de deuda en los mercados internacionales. Incluso, en
cuanto a la evolucion del volumen de las reservas internacionales en las arcas del BCRA, se

verifico que los principales incrementos en su cuantia se explicaron por colocaciones de

5 Segln el decreto 279/2018, en el caso de las LEBAC, los inversores extranjeros que compren este tipo de
instrumentos sufrirdn una retencion que correrd por cuenta del banco o la sociedad de Bolsa a través de la cual
hayan realizado la compra.
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titulos de deuda o por el ingreso de préstamos de organismos internacionales (ver grafico 9 de
la pagina 22) lo que evidencia lo determinante que resulté para el sostenimiento del esquema
vigente el poder contar con una afluencia constante de divisas que fortalezca la oferta local de

dolares tal como amerita una economia situada en una posicion Ponzi.
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Grafico 8. Evolucidon de indicador de sostenibilidad de la deuda publica del ministerio de Finanzas. Argentina, 2000-2018.
Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Finanzas.

Més alla de verificarse un importante incremento en términos absolutos del nivel de
endeudamiento, el ministerio de Hacienda confecciona un indicador de la sostenibilidad de la
deuda que se presenta en el grafico 8 y que permite dimensionar el fuerte incremento de este
factor al expresarlo en relacion a las exportaciones. Este indicador sostuvo una tendencia al
alza en sus dos dimensiones a partir de 2016: deuda en moneda extranjera como % de
exportaciones y deuda externa de la administracion central como % de exportaciones, y de
haber persistido la dindmica de endeudamiento, ambas ratios se encontraban en camino a
alcanzar valores similares a los de la crisis de 2001.

Para profundizar en el abordaje del proceso endeudamiento se tiene que este se desarrollé en
un proceso que el BCRA (2020) dividié en dos fases. Durante la primera fase, que va desde
enero de 2016 a abril de 2018, los mercados internacionales de deuda se constituyeron como
la principal fuente de financiamiento. Esta fase finalizé el 18 de abril de 2018, cuando se
concreto la ultima colocacion de un bono soberano en los mercados internacionales durante la
vigencia del régimen de metas de inflacion por el monto de 9.000 millones de USD y a partir
de entonces, comenzd un periodo donde se reemplazé el financiamiento externo via
colocacion de bonos en los mercados financieros internacionales por fondos provenientes de
préstamos concertados con el FMI. Luego, entre los meses de abril/marzo de 2018 empez6 la

segunda fase que se caracteriz6 por la inestabilidad cambiaria, la salida de capitales, la
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aceleracion de la formacion de activos externos y caidas en el nivel de las reservas.

En el grafico 9, también se pueden apreciar los dos episodios de fuerte pérdida de reservas y
su recomposicion via fondos del FMI y en cuanto a los indicadores de inestabilidad
financiera, se observa que el periodo que va desde septiembre de 2017 a septiembre de 2018,
fue precisamente el que antes se caracterizé6 como el de mayor valor de los mismos con un
promedio de 171%. Lo anterior permite inferir la existencia de un vinculo entre la dinamica
de esta situacion y la posicion Ponzi en la que se situd la economia Argentina durante este
tramo que se configurd como la etapa final del régimen de metas de inflacién en un contexto

de fuerte estrés cambiario y sobre el cual amerita explayarse.
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Grafico 9. Evolucion de las reservas internacionales (en millones de ddlares). Argentina, Enero 2016 — Diciembre 2018.
Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA y Ministerio de Economia.

La inestabilidad cambiaria a la que se hace alusién en el parrafo anterior, que persistio
fundamentalmente a partir de diciembre de 2017 (ver grafico 6), fue en permanente aumento y
se intensifico a partir de abril de 2018. La misma tuvo como respuestas el incremento de las
intervenciones vendedoras del BCRA en el mercado de cambios y fuertes subas de la tasa de
politica monetaria. Con respecto a las intervenciones en el MULC, se tiene que del 5/3/2018
al 6/4/2018 la autoridad monetaria intervino vendiendo 2.427 millones de USD 'y a partir de
ese dia se mantuvo sin realizar intervenciones hasta la Gltima semana de abril. Luego, a partir
del lunes 23 volvio a intervenir diariamente y con mayor intensidad hasta alcanzar un total de
ventas por 5.300 millones de USD en una semana en la que medios periodisticos informaron
que el banco norteamericano JP Morgan impuls6 la corrida cuando desarmd posiciones en
LEBAC y compr6 800 millones de USD (Burguefio, 2019). Con respecto a la tasa de politica
monetaria, esta se increment6 del 27,25 % al 40 % en los primeros dias de mayo. Luego de

estas maniobras del BCRA, el tipo de cambio mostré cierta estabilidad recién en la Gltima
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semana de abril, situdndose en un promedio diario de 20,44 pesos por dolar. Empero, dicha
estabilidad fue breve ya que a partir del 3 de mayo retomo la escalada y entre el 4 y el 9 del
mismo mes la divisa aumento un 3,8%.

En el &mbito normativo, el 7 de mayo el BCRA mediante su comunicacion A6501°, compelid
a los bancos a reducir sus tenencias de moneda extranjera con el fin de fortalecer la oferta de
divisas y como evidencia de la aguda situacion de inestabilidad financiera por la que atravesé
la economia y de la posicidén Ponzi en la que esta se encontraba, ese mismo dia el presidente
Macri informé en conferencia de prensa el inicio de conversaciones con el FMI en pos de la
consecucién de un préstamo. Luego de este anuncio, parecio acelerarse la devaluacion y en
solo diez jornadas el tipo de cambio se devalué un 13%, dando lugar a una situacion que
demand6 nuevas intervenciones vendedoras del BCRA que entre el 10 y el 15 de mayo
alcanzaron un total de 2.440 millones de USD. Lo anterior se reflejo en la evolucion de las
reservas que continuaron a la baja y solo lograron recomponerse por medio de la ejecucion de
un swap de 2.000 millones de USD provenientes del BIS el dia 9 de mayo (ver gréafico 9).
Recién el 14 de mayo, el BCRA modifico su tactica para contener la corrida y ofertd 5.000
millones de USD a 25 pesos con el criterio de solo intervenir cuando algun inversor busque
superar ese valor que tenia el objetivo de poner un techo al tipo de cambio (Rafele, 2018; De
Lucchi J. M., 2018) y con esta tactica que se mantuvo hasta el 7 de junio, se alcanzd un breve
lapso de relativa estabilidad del tipo de cambio.

En este contexto, el Ministerio de Finanzas, en adicion al accionar del BCRA, procedio el 15
de mayo con la reapertura de dos instrumentos cuya emision originaria fue en octubre de
2016: BOTE 2023 y BOTE 2026’. Esta operatoria fue calificada por algunos medios
especializados como un “rescate” por parte de los fondos de inversion americanos Black Rock
y Templeton que ingresaron al mercado mediante la suscripcion de casi 3.000 millones de
dolares” (Clarin, 2018; Ambito financiero, 2018).

Si bien existen opiniones diversas sobre el disparador de la corrida, a la luz de los hechos,
tanto la apertura financiera como la desregulacion imperantes, brindaron el marco adecuado
para que los no residentes comiencen a desprenderse facilmente de sus tenencias de LEBAC y
a partir de abril de 2018 la inversion de portafolio neta comenzo a ser negativa, evidenciando

una reversion del “inflow” de ddlares. Segun el balance cambiario del BCRA, entre abril y

& Comunicacion A6501: “Esta posicion diaria -saldo diario convertido a pesos al tipo de cambio de referencia-
no podra superar el 10 % de la responsabilidad patrimonial computable o los recursos propios liquidos, ambos
del mes anterior al que corresponda, lo que sea menor.”

7 La suscripcion de ambos podia realizarse tanto en pesos como en délares estadounidenses siendo el tipo de
cambio para la suscripcion el correspondiente a la Comunicacion “A” 3500 del dia lunes 14 de mayo de 2018
(Ministerio de Finanzas, 2018).
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octubre de 2018 los egresos de inversiones fueron de 12.956 millones de USD. El gréafico 10
muestra como fue la dinamica de la inversion de no residentes en instrumentos de portafolio
durante el periodo bajo analisis y como, durante el primer trimestre de 2018, los egresos de

inversiones de portafolio empiezan a superar a los ingresos:

Marzo/abril de 2018 comienza un proceso
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A continuacion, en el grafico 11 de la pagina siguiente, se puede observar como luego de
alcanzar el nivel maximo, a partir de abril de 2018 comenzd el fuerte proceso de desarme de
las posiciones en LEBAC por parte de los inversores extranjeros, configurandose lo que se
podria interpretar como la génesis de la corrida contra el peso. Este grafico permite
dimensionar lo subito del cambio en la tendencia y la velocidad que adquirié el desarme de
posiciones en pesos durante los meses donde la crisis cambiaria se manifestd de forma mas
aguda y, tal como se mencioné antes, también otorga un indicio de uno de los posibles
disparadores de las fuertes subas manifestadas en los indicadores de inestabilidad financiera:
el incremento de la FAE netos que alcanz6 los -11.049 millones de USD en esos dos
trimestres y resultd asi casi 20 veces superior al valor correspondiente al mismo periodo
inmediato anterior (-566 millones de USD).

El grafico 11 de la pagina siguiente sita cronologicamente el inicio del proceso de salida de
capitales en las visperas de la corrida cambiaria de abril de 2018 y también muestra que el
mismo se sostuvo durante todo el primer semestre de ese afio, justo en concordancia con los
dos picos mostrados por los indicadores de inestabilidad financiera durante el mismo lapso de
tiempo: 198 % en marzo y 175% en mayo. Si se analiza el promedio trimestral del indicador

gue muestra el ratio entre los egresos agregados de divisas y las exportaciones, se tiene que en
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el cuarto trimestre de 2017 este alcanzd un valor de 181%, un 70% superior al cuarto
trimestre de 2016 y un 180% durante el primer trimestre de 2018, lo que representa un 35%
superior respecto el valor del mismo indicador en el primer trimestre de 2017. Sin embargo,
resulta relevante notar que estos valores son los méas elevados de los 12 trimestres que abarca
el periodo bajo estudio y ambos coinciden con los acontecimientos coyunturales que afectaron
la estabilidad sistémica y que como se vera a continuacién tuvieron fuertes implicancias en la

configuracion de la etapa final del régimen de metas de inflacion.
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Grafico 11. Evolucidn diaria acumulada de los flujos de “no residentes” y titulos valores en el mercado secundario (en millones de délares).
Argentina, enero 2016 —agosto 2019. Fuente: Mercado de cambios, deuda y formacién de activos externos, 2015-2019. Autor: BCRA.

A pesar de la bateria de medidas que adopt6 el BCRA, la magnitud de la corrida también se
puede dimensionar por el fuerte impacto que tuvo en el nivel de reservas ya que se verifico
una caida de 10.000 millones de USD desde mediados de abril a mediados de mayo de 2018.
En cuanto al tipo de cambio, este primer episodio de fuerte estrés cambiario cerré con una
escalada del orden del 25% del precio de la divisa en un lapso de tan solo 30 dias.

El 7 de junio, se dieron a conocer los detalles de lo que fue el primer acuerdo en formato
stand by con el FMI, que como se anticip0, pasé a ser la principal fuente de financiamiento de
divisas durante esta segunda etapa ante el cierre de los mercados voluntarios de deuda. Segun
el memorandum firmado con el FMI, el acuerdo era por un periodo de 36 meses y por un
monto de DEG 35.379 millones (equivalente a aproximadamente USD 50.000 millones) con
un primer desembolso de 15.000 millones de USD luego de la aprobacion del programa
(Dujovne & Sturzenegger, 2018). Los ejes principales del acuerdo fueron el compromiso de la
reduccion del déficit primario durante el afio 2019 en pos del equilibrio fiscal en 2020 y con
respecto al BCRA, ademas del fortalecimiento de su autonomia y de la modificaciéon de su

carta organica, se asumio el compromiso de realizar cero transferencias al Tesoro y proceder
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con el desarme del stock de LEBAC (Ministerio de Hacienda, Junio 2018). En el acuerdo
también se ratificd el régimen de metas de inflacién con tipo de cambio flotante pero con la
posibilidad de que el Banco Central realice intervenciones limitadas para moderar
movimientos disruptivos del mercado de cambios y también se procedié con el anuncio de
nuevas metas de inflacion acordes al nuevo programa: 17% para 2019, 13% para 2020, 9%
para 2021 y 5% para 2020 (BCRA, Junio 2018).

El acuerdo también implicd, junto con el antes mencionado requisito de dejar flotar el tipo de
cambio, la supresion de la “barrera” de 5.000 millones de USD que el BCRA venia
manteniendo en la oferta de divisas en el MULC. Una semana antes de esto, el dia 8 de junio,
el tipo de cambio superd por primera vez desde su implementacion la cota maxima de los 25
pesos y cuando el 14 de junio se procedio con el retiro de los 5.000 millones de USD
ofertados, el tipo de cambio se devalu6 otro 5% y volvi6 a retomar su tendencia alcista. Ese
mismo dia, Federico Sturzenegger presentd su renuncia al cargo de presidente del BCRA,
aduciendo que diversos factores habian deteriorado su credibilidad y esto lo impedia de
continuar ejerciendo el cargo (Sturzenegger, Carta de renuncia, 2018). En su reemplazo
asumi6 Luis Caputo, quien se mantuvo al frente de la autoridad monetaria en el tramo final de
vigencia del régimen de metas de inflacion.

El 18 de junio, el BCRA anunci6 en un comunicado de prensa, cuatro medidas relevantes para
el funcionamiento del mercado: un incremento escalonado de 5 puntos porcentuales de los
encajes bancarios; la disminucion del 10% al 5% de la posicion global neta positiva de
moneda extranjera de las entidades financieras; la flexibilizacion de los requisitos para que las
entidades financieras puedan adquirir LETES en dolares en el mercado secundario con la
posibilidad de aumentar la posicion global neta en moneda extranjera por encima del 5% en
tanto el exceso se integre con este instrumento; y la implementacion de un mecanismo de
subastas para realizar las operaciones de compra y/o venta de moneda extranjera. Con
respecto a esta Ultima medida, se tratd de un programa de licitaciones diarias de 100 millones
de USD por el plazo de 75 dias, mediante el cual la autoridad monetaria adjudicaria, en
acuerdo con el Ministerio de Finanzas, hasta 7.500 millones de USD del total de los recursos
provenientes del primer acuerdo con el FMI.

El 21 de junio ingresa el primer desembolso por el total de 14.916 millones de USD de los
fondos del FMI y las reservas se recuperan (ver grafico 9 de la pagina 21). Esta fuerte
inyeccion de recursos parecié apaciguar la tension cambiaria y en los hechos, el tipo de

cambio promedio los 27, 58 pesos hasta los primeros dias de Agosto de 2018.
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Sin embargo, el escenario seguia complejo ya que en el dmbito internacional, la tensién
existente entre EEUU y Turquia® empez6 a impactar en el conjunto de los paises emergentes
pero con un alto efecto negativo para la Argentina por encontrarse en una situacién de
fragilidad financiera. Con respecto a esto, debe tenerse presente gque en este contexto los
shocks locales o internacionales impactan con mucha fuerza y rapidez en el mercado
financiero interno, lo que permite proponer que el disparador de las crisis cambiarias y su
correlato materializado en ajustes del tipo de cambio y/o de la tasa de interés es funcién del
grado de fragilidad financiera del soberano (Médici, 2019).

El 7 de agosto el BCRA fijo la tasa de LELIQ a 7 dias en 40% Y la defini6 como la nueva tasa
de politica monetaria en un contexto de reduccién gradual del stock de LEBAC “con el objeto
de eliminar una fuente de inestabilidad que estuvo en el centro de la escena de la turbulencia
cambiaria iniciada en abril” (BCRA, IPOM octubre 2018). Una semana mas tarde y en linea
con lo acordado con el FMI, el BCRA anunci6 el inicio de este programa de cancelacion del
stock de LEBAC que, segln el comunicado del dia 13 de agosto de ese afio, “asciende
aproximadamente a 1 billon de pesos, de los cuales la mitad esta en poder de entidades
bancarias y el resto en manos de entidades no bancarias tales como fondos comunes de
inversion, organismos publicos, empresas, individuos y no residentes” (BCRA, 2018).

Un dia antes del debut de este proceso, la autoridad monetaria aumento la tasa de politica
monetaria al 45%, “aun a riesgo de que implique un nuevo impacto sobre la inflacion
doméstica” (COPOM, 2018). Luego en la licitacion del dia 14 de agosto, el monto a adjudicar
a los no bancarios fue de 230 mil millones (100 mil millones menor a los respectivos
vencimientos estimados en manos de estos) y tal como se anticipd, a los bancos se les ofertd
LELIQ (letras a 7 dias de plazo) y NOBAC (notas a 1 afio de plazo). También se anunci6 que,
el Ministerio de Hacienda procederia con la creacion un calendario de licitaciones regulares
de LETES (Letras del Tesoro) en pesos en sincronia con las fechas donde haya un
vencimiento de LEBAC siendo la primera licitacion el miércoles 15 de agosto de 2018. En
cuanto al resultado en el debut de este proceso, el BCRA ofrecio6 LEBAC por un monto
maximo de $230.000 millones de pesos a participantes (residentes y no residentes) que no son
entidades financieras adjudicAndose $201.701 millones, y con respecto a los instrumentos
ofrecidos como alternativas, se evidencié una recepcion exigua®. A la luz de estos resultados y

en un intento por contener los pesos que quedaron en circulacion, el BCRA dispuso sucesivos

8 La corrida cambiaria turca y la tension entre ese pafs y Estados Unidos fueron los factores relacionados entre si
que dispararon una nueva devaluacion del peso en la Argentina.

® Por parte de las entidades financieras ya que la subasta de NOBAC quedo desierta y en cuanto a las LETES en
pesos, el Ministerio de Hacienda informo que solo se adjudicaron 23.089 millones de pesos

26



Premio Anual de Investigacion Econdmica “Dr. Ratil Prebisch”

aumentos de los encajes bancarios: 3 puntos porcentuales el 16 de agosto y 5 puntos
porcentuales mas el 30 del mismo mes. Con el correr de los dias y en funcién de los datos
consultados, se puede inferir que la decisiébn de comenzar con el proceso de desarme de
LEBAC tuvo injerencia en la profundizacién de la tensi6n cambiaria que se recrudecié a
finales de agosto y esto se debi6 fundamentalmente al reacomodamiento de las carteras de sus
tenedores y los fuertes incentivos coyunturales a volcar sus excedentes financieros en pesos a
la compra de moneda extranjera.

Para mediados de agosto se recrudecio la tension cambiaria y cuando el tipo de cambio supero
la barrera de los 30 pesos el BCRA incumplié el programa acordado con el FMI al volver a
intervenir en el mercado de cambios (con un saldo negativo de 1.036 millones de USD
durante esa semana) para intentar contener esta nueva corrida. Sin tener éxito en la contencion
de la devaluacion, el dia 29 de este mismo mes, nuevamente el Presidente Macri, utilizd la
cadena nacional para el anuncié de un “nuevo”*? acuerdo con el FMI que permitiria hacer
frente a la crisis econdmica y cambiaria que atravesaba el pais. Sin embargo, este anuncio no
surtio el efecto esperado ya que en vez de apaciguarse la corrida, ese mismo dia el tipo de
cambio se devaluo fuertemente y el 30 de agosto alcanz6 los 39,60 pesos, por lo que este
brusco movimiento no pudo ser contenido por ninguna de las medidas que adopt6 el BCRA y
ni siquiera por el fuerte respaldo del FMI. En cuanto al nivel de reservas, este continud
cayendo y se verificd que desde el 22 de junio (fecha en que se hizo efectivo el primer
desembolso del organismo) hasta el 03 de septiembre, estas disminuyeron en 10.384 mil
millones de USD.

En las semanas siguientes y en medio de las negociaciones por un nuevo acuerdo con el FMI,
Luis Caputo renuncio al BCRA y fue reemplazado por Guido Sandleris. EIl primero de
octubre de 2018, la nueva conduccion de la autoridad monetaria declaré el abandono formal
del programa de metas de inflacion y la adopcion de un programa de control de agregados
monetarios complementado con la definicion de zonas de intervencion y no intervencion
cambiaria. Finalmente, el 30 de octubre se aprobd el acuerdo renegociado con EL FMI por lo
que ingresaron 5.619 millones de USD vy las reservas se recompusieron luego haber
disminuido de manera continua durante casi todo el segundo semestre del afio 2018, afio en el
que la economia Argentina evidencié encontrarse en una situacion de fragilidad financiera

manifiesta y, en funcion de los indicadores de inestabilidad financiera, en un esquema de

10 En realidad se traté del comienzo de una renegociacion de los términos del primer acuerdo que se vio trunco
en los hechos ante el incumplimiento del mismo por parte de Argentina que no superé la primera revision del
FMI.
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financiamiento del tipo Ponzi segun el enfoque minskiano.

5.3. El comportamiento de los indicadores: un resumen

Las medidas inherentes a la etapa de adopcion y a la de funcionamiento formal del régimen
de metas de inflacion tuvieron impacto en el comportamiento de los indicadores de
inestabilidad financiera. Sin embargo, de los cinco indicadores utilizados, solo 4 presentaron
un patrén consistente con la performance que evidencido la economia Argentina en su
dimension financiera durante todo el periodo bajo analisis: los egresos agregados de divisas
sobre la exportaciones, los egresos de divisas por importaciones sobre las exportaciones, los
egresos de divisas por FAE sobre las exportaciones y los egresos de divisas por deuda sobre la
exportaciones. Con respecto al quinto indicador, que representa la relacion entre los egresos
de rentas netas de inversion sobre las exportaciones, se verific6 que mantuvo un
comportamiento estable y sin cambios abruptos durante todo el periodo.

En primer lugar y como se vio anteriormente, los incrementos del ratio entre los egresos
agregados de divisas y los ingresos de divisas por exportaciones coincidieron con los
episodios de inestabilidad cambiaria que se replicaron en contextos de importantes cambios
regulatorios y de ajustes en dos variables que tienen un fuerte impacto en la estabilidad
macroecondmica: el tipo de cambio y la tasa de interés de politica monetaria.

En segundo lugar, aparece el ratio entre los egresos por importaciones y los ingresos por
exportaciones que luego de alcanzar su valor maximo de 127% en noviembre de 2017,
empez6 a disminuir de manera continua y en octubre de 2018 alcanzé un 85%. Lo anterior se
explico por una importante reduccion de los egresos de divisas por el pago de importaciones
ya que en el tercer trimestre de 2017 se pagaron por importaciones 19.630 millones de USD y
solo 13.844 millones de USD durante el tercer trimestre de 2018. Esta reduccion de casi el
30% puede encontrar parte de su explicacion en los fuertes incrementos del tipo cambio
acontecidos durante ese lapso de tiempo y el impacto recesivo de los mismos en el nivel de
actividad!!: el tipo de cambio paso de los 17,28 pesos por délar en el tercer trimestre de 2017
a 31,98 pesos por dblar en el tercer trimestre de 2018 lo que implic6 una devaluacién
interanual del 85%.

En tercer lugar se tiene la relacién entre la FAE en términos netos y las exportaciones, con

11 Con respecto al nivel de actividad, segun el estimador mensual de actividad econémica (EMAE) que elabora
el INDEC, esté mostré una fuerte caida a partir de en noviembre de 2017 que como se menciong, coincide con la
etapa de fuertes ajustes en el nivel del tipo de cambio nominal y de reduccién de los egresos de divisas por pago
de importaciones. Con respecto a los valores del indicador, se tiene que luego de un pico de 152,7 en noviembre
de 2017, descendid a 151,8 en mazo de 2018 y luego siguid cayendo fuertemente hasta alcanzar un valor de 143
en junio de 2018.
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respecto a la cual se verificd un salto muy importante en su nivel a partir de mediados de 2017
cuando de representar el 1% de los ingresos de divisas por exportaciones salté al 30% en julio
de ese afio, para luego sostenerse en un porcentaje promedio mensual del 36% durante el resto
del mismo afio. Ya en el primer semestre de 2018, si bien este promedio se mantuvo, se
verificaron los dos picos méas elevados de esta relacion siendo estos de 49% en marzo y de
46% en mayo y ambos coincidieron con los episodios de fuerte tension en el mercado
cambiario. En cuanto al egreso de divisas por FAE durante todo el periodo bajo estudio, el
mismo alcanz6 los 137.855 millones de ddlares con un promedio mensual que pasé de 2.444
millones de USD en 2016 a 4.131 millones de ddlares mensuales durante el 2017 y
posteriormente alcanzo los 4.913 millones de USD mensuales en 2018. Estas cifras resultan
manifestaciones contundentes de la insostenible dinamica financiera que asumié un modelo
que no logré generar via exportaciones las divisas suficientes que le permitan eludir la
configuracion de un esquema Ponzi.

Con respecto a los dos ultimos ratios, es decir, los egresos de divisas por pago de deuda sobre
exportaciones y los egresos de divisas por rentas netas de inversion sobre exportaciones, se
verificd que ambos mostraron un comportamiento estable a lo largo del primer afio de
vigencia del régimen de metas de inflacion pero luego presentaron un comportamiento
diferente en los dos afios siguientes. Con respecto a la primera relacion, durante el afio 2016 el
indicador presentd un valor mensual promedio del 6% pero luego en el segundo semestre de
2017 este valor casi se triplicd pasando al 16%, y en el afio 2018 el valor del mismo fue del
20% en promedio mensual. Lo anterior obedecio al fuerte incremento de los egresos de
divisas por cancelacién de cuotas de préstamos de organismos internacionales y titulos de
deuda, que pasaron de 4.055 millones de USD en 2016 a 6.750 millones de USD en 2017 y
11.277 millones en 2018, lo que representd incrementos interanuales del 67% para cada afio
respectivamente. En cuanto a la segunda relacion, la misma después de alcanzar un promedio
mensual del 8% durante en el 2016, se mantuvo relativamente estable ya que pas6 a un 7%
mensual en 2017 y a un 6% mensual promedio en 2018. Respecto a este indicador, del mismo
se desprende que los egresos de divisas afectados al pago de intereses, utilidades y
dividendos, que fueran generados por las inversiones extranjeras directas y de cartera
acontecidas en aquel periodo se habrian mantenido en un nivel estable. Sin embargo, la IED
neta mantuvo un comportamiento mucho mas estable que la las inversiones de portafolio, con
un promedio mensual de 208 millones de USD en 2016, 197 millones de USD en 2017 y 205
millones en 2018. Por su parte, la dindmica de las inversiones de portafolio resultd inestable,

con un promedio neto mensual de 128 millones de USD en 2016, luego de 828 millones de
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USD en 2017 y un negativo de -515 millones de USD mensuales durante el 2018. Lo anterior
evidencia el predominio de un caracter cortoplacista en los flujos de inversion que ingresaron
al sistema financiero local durante el periodo y una IED que nunca despegd pese a los
incentivos y demas sefiales de confianza emitidos por los hacedores de politica econdmica en
funciones.

Como corolario, y siguiendo la clasificacion propuesta por el enfoque minskiano pero en
funcion de la interpretacion propuesta por Médici de los 5 indicadores de inestabilidad
financiera, se verifico que de los 33 meses que abarcd el presente trabajo, la economia
argentina se encontrd en una posicion Ponzi durante 23 meses, en una posicion especulativa
durante 9 meses y solo 1 mes en una posicion cubierta, es decir, el 68% del tiempo la
economia se situd en una posicion Ponzi, el 29% en una posicion especulativa y solo el 3% en
una posicion cubierta . Con respecto a su posicionamiento en un esquema Ponzi, resulta
pertinente notar que este se configuré de manera casi continua desde mayo de 2017 hasta
agosto de 2018 y lo hizo de forma coincidente con los sucesos coyunturales mas criticos de
todo el periodo bajo estudio y que en adicion a la fragilidad financiera de la economia
Argentina, signaron el abrupto final del régimen de metas de inflacion.

6. CONCLUSIONES

Del andlisis del periodo en términos de las dos etapas en que se divide el abordaje del tema
propuesto, es decir, en funcion de la etapa de adopcion y la etapa de funcionamiento formal
del régimen de metas de inflacion, se verificd que durante la primera etapa, la desregulacion y
liberalizacion de la economia junto con los ajustes en los precios relativos, impulsaron la
dinamica alcista de los indicadores de inestabilidad financiera. Sin embargo, a partir de la
segunda etapa, el salto en el valor de los indicadores evidenci6 corresponderse con la
manifestacion de la agregacion de una serie de problemas inherentes a la dinamica que
adquirio el funcionamiento de la economia Argentina en sus dimensiones financiera,
monetaria y cambiaria. Estos problemas resultaron ser funcion del caracter que asumio la
integracion de Argentina a los mercados internacionales de deuda, de la praxis de los
hacedores de politica econdmica, de la vulnerabilidad adquirida respecto de la evolucion del
contexto internacional y de los problemas estructurales latentes, es decir, de una serie de
condicionantes que guardan relacion con el régimen seleccionado como esquema de politica
monetaria. Lo anterior invita a reflexionar sobre la conveniencia de la adopcion del régimen
de metas de inflacion por parte de una economia signada por la presencia de problemas
estructurales irresueltos y que encontro sistematicamente en la operatividad de la restriccion

externa una de las principales explicaciones a sus truncos procesos de crecimiento. En este
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contexto, el financiamiento en dolares obtenido durante el periodo, en el marco de una
estrategia economica orientada por programas de liberalizacion y desregulacion de las cuentas
externas, no evidencié haber sido destinado en favor de la superacion de estos problemas ya
que las estadisticas del mercado de cambios muestran que su principal correlato fue la
formacion de activos externos.

En definitiva, del analisis del impacto del régimen de metas de inflacion en la evolucion de la
estabilidad financiera de la economia Argentina, que se realizé a partir de la interpretacion de
los indicadores de inestabilidad financiera en funcién de los requisitos de adopcién del
régimen (tipo de cambio flexible, libre movilidad de capitales, ausencia de dominancia fiscal,
credibilidad) y de la performance que el mismo evidencid, se propone la existencia de un
vinculo entre ambos. Este vinculo, se manifestd mediante el impacto de la dindmica adquirida
por la relacion entre los egresos e ingresos de divisas en el incremento de la inestabilidad
financiera de la economia Argentina durante el periodo bajo andlisis. En este punto y bajo el
enfoque minskiano, se concluye que la gestion directa e indirecta de estos flujos y reflujos de
dolares, por parte de los policy makers, formo parte del eje constitutivo de la crisis sistémica

resultante de la profundizacion de una situacion de fragilidad financiera subyacente.
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