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¢A qué estarespondiendo el mercado, a
lanarrativa reformista de las economias
emergentes o alhechode quelas tasasde
interes globales se encuentran en niveles
cercanos a minimos historicos? Lareciente
colocacion de deuda argentina a100 afios
pone esta pregunta en perspectiva
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e qué

depende

una eco-

nomia

emer-
gente paraganarselaconfianzade
los mercados? La experienciare-
cientede Argentina,quelasemana
pasada emitié un bono soberano
a100 afios, pone en perspectiva
lasubjetividad inherente a esta
pregunta.

La colocacion de deuda ar-
gentina, denominada en déla-
res, representa un hito para el
gobierno reformista de Mauricio
Macri, cuya politica econémica
se ha abocado a desmantelar
el modelo estatista construido
durante la década de gobiernos
de la familia Kirchner.

Sin embargo, la operacion
es inusual, considerando que el
gobierno de Argentina acabade
terminar un conflicto de mas de
15 afios con un grupo de inver-
sionistas internacionales por un
default de alrededor de 132 mil
millones de délares incurrido en
el 2001.

Argentina, que ha declarado
unasuspension de pagos enocho
ocasiones en el tltimo siglo, per-
dié acceso alos mercados inter-
nacionales de capital durante el
periodo del conflicto.

En ese sentido, una de las pri-
meras prioridades de la agenda

El presidente de Argentina, Mauricio Macri, flexibilizé los controles de capital
para acabar con el exilio de su pais de los mercados financieros globales.

delaadministracion de Macri,que
inicié en 2015, fue flexibilizar los
rigidos controles de capital para
poner fin al exilio argentino, delos
mercadosfinancierosglobales. Adi-
cionalmente, se han emprendido
politicas para controlar lainflacion
y estabilizar las finanzas publicas
mediante el recorte de subsidios
y de aranceles a la exportacion.
En efecto, la colocacion de
2.75 mil millones de délares a un
plazo de 100 aiios, es entendido
como el mayor reconocimientode
los mercados para los esfuerzos
reformistas del nuevo gobierno
argentino.Lademandadelaoferta
de bonos excedié en 3.5 veces al
volumen emitido.
No obstante, Carmen Rein-
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Carmen Reinhart,
profesorade
economiade
laEscuelade
Gobierno John
F.Kennedydela
Universidad de
Harvard, advierte
que los gobiernos
emergentes suelen
asumir el respaldo
auna colocacion
dedeudacomoun
voto de confianza

hart, profesora de economia
de la Escuela de Gobierno John
F.Kennedy de la Universidad de
Harvard, advierte que los gobier-
nos emergentes suelen asumir
elrespaldo a una colocacion de
deudacomo un votode confianza.

Sibien, Argentina hainiciado
un profundo proceso de refor-
ma estructural, éste auin no esta
completo. Lainflacion todavia al-
canzauna tasa de dos digitos, el
sistema de pensiones representa
una carga fiscal significativa y el
desmantelamiento de subsidios
depende de un rispido proceso
electoral, unreferéndum de facto
para la gestion de Macri.

Reinhart, coautora del célebre
estudio “Esta vez es diferente”,
que evalua la naturaleza de las
crisis financieras a través de la
historia, argumenta que el éxi-
to reciente de Argentina en los
mercados internacionales noseria

; posiblesin las politicas monetarias

de “dinero facil” delos principales
bancos centrales del mundo.

Lanuevanarrativaargentinase
conjuga conunescenariodetasas
de interés globales en minimos
historicos. Es decir, una coloca-
cion de esta magnitud y de este
plazo se explica en gran medida
por factores ajenos al control del
gobierno de Macri.

Mientras que el Banco de Ja-
pony el Banco Central Europeo
aun mantienen sus programas
de compras de activos, los cuales
inciden entasas de interés reales
negativas; la tasa de interés de
referencia de laReserva Federal,
el banco central con el ciclo mo-
netario mas adelantado, rebasa
marginalmente el 1 por ciento.

De tal suerte, es facil ver por
quélacolocaciénargentina, cuyos
bonos ofrecen unatasadeinterés
de 7.9 por ciento, ha tenido tanto
éxito. El apetito de riesgo del mer-

¢Voto de confi

es el monto total de la
deuda que colocé el
gobierno argentino la
semana pasada

es el plazo de los bonos
argentinos colocados la
semana pasada

fue el monto total de la
deuda argentina declarada
en moratoria en el 2001, lo
que genero un conflicto de
mas de una década entre
el gobierno y un grupo de
inversionistas

cadose vuelve masevidenteenun
escenarioenel queladuracionde
las politicas de laxitud monetaria
delos principales bancos centra-
les del mundo es, luego de nueve
afios, aun incierta.

Reinhart explica que este pro-
ceso pudiera propiciar un exceso
de confianza en las economias
emergentes: hay entradas signi-
ficativas de capitales, el tipo de
cambio se aprecia, los indicado-
res fiscales domésticos mejoran,
se incentiva el crédito nacional,
crecen los niveles de deuday los
fundamentos delsistemabancario
quedan debilitados.

Bajo esta perspectiva, Argen-
tina podria convertirse en una
victima de ladistorsién financiera
que significan las politicas hete-
rodoxas de la Reserva Federal, el
Banco de Japény el Banco Central
Europeo.
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Lareforma energética, una de las impulsadas este sexenio, genero expec-

tativa entre los inversionistas.

Paralelismo mexicano

astacierto punto, laexpe-

riencia del Mexican Mo-

ment ofrece unalecciéon
para el caso argentino.

Laagenda reformistadel presi-
dente Enrique Pefia Nieto generé
una expectativa de tal magnitud,
que la agencia Moody’s otorgo,
en febrero de 2014, una califica-
cién de A3 a la deuda soberana
de México, apenas dos escalones
debajo del maximo nivel credi-
ticio posible.

En lo siguientes 14 meses, el
gobierno mexicano realizé cinco
emisiones de deuda denomina-
da en moneda extranjera a un
plazo de 100 afios, equivalentea
un monto de alrededor de 6 mil
millones de délares.

Las autoridades hacendarias
hicieron referencia explicita de
las bajas tasas de interés a nivel

global para justificar estas emi-
siones.

Sin embargo, el efecto en
la tasa de crecimiento es
poco evidente. Este afo,
el gobierno tiene
planeado realizar
el gasto en inver-
sion fija bruta como
proporcion del pro-
ducto interno bruto
(PIB) mas bajo desde
el sexenio de Lazaro
Cardenas.

Loanterior contrastacon
el deterioro del perfil cre-
diticio del pais. De acuerdo
a cifras oficiales, se espera
que el nivel de deuda priblica
seade50.2 por ciento del PIB
al cierre del 2017. Al inicio del
sexenio, la cifra era de 37.7 por
ciento del PIB.

|
Reinhart argumenta que el éxito
reciente de Argentina en los mercados
internacionales no seria posible sinlas
politicas monetarias de ‘dinero facil’,
delos principales bancos centrales del

mundo
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