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Por Nicolas Rivas

Asesor Financiero en Estudio Kotsias

uego de los diversos hechos econo-
micos que se fueron desarrollando
en el pais en los ultimos meses,
escuchamos que desde el Gobier-
no Nacional —tanto el presidente
Mauricio Macri como demds funcionarios
oficiales— se refirieron a que la Argentina
estaba en medio de una “tormenta”. Aho-
ra bien, pocas explicaciones han circulado
en los principales medios de comunicacion
para aclarar qué es “La Tormenta”.
Antes que nada, cabe destacar que esta uti-
lizacion de fenémenos naturales para refe-
rirse a efectos econdmicos es un recurso
ampliamente utilizado por los emisores de
mensajes para quitar responsabilidad ante
la opinién publica a quienes tienen poder
de decision sobre las variables econdmicas
y, por consecuencia, a los efectos de esas
decisiones. Si bien la utilizacién de este re-
curso es parte de la estrategia del Gobier-
no Nacional para minimizar el impacto de
la opinion publica en su imagen sobre la
situacién econémica que esta atravesando
el pais, en este articulo nos limitaremos a
describir la situacién y no a atribuir res-
ponsabilidades.
Basicamente, con “La Tormenta” el Gobier-
no Nacional se est4 refiriendo al contexto
internacional en el cual esta inserto el pais
y en el que suceden diferentes hechos que
nos afectan en mayor o menor medida.
Hay que subrayar que este contexto inter-
nacional al cual nos vamos a referir es me-
ramente econdmico y lo analizaremos como
tal, intentando no mezclarlo con geopoliti-
ca, aunque ambos temas estén vinculados.
Lo primero que tenemos que tener en cuen-
ta es saber que el mundo esta dividido en
dos grandes grupos de paises, evaluados
desde su aspecto econémico: paises desarro-
llados y paises en vias de desarrollo o paises
emergentes. Dentro de esta division, en el
primer grupo podemos encontrar a Estados
Unidos, Japon y Alemania, entre otros. En el
segundo grupo, podemos encontrar a Rusia,
China, Brasil y, entre otros, a la Argentina.
Ambos grupos presentan caracteristicas que
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Cuando hay mucho
apetito por riesgo en
las finanzas globales,
los paises emergentes
no presentan
inconvenientes en
buscar financiacién
para sus necesidades;
sin embargo, cuando
el apetito por riesgo
es bajo, se presentan
inconvenientes.

los diferencian fuertemente entre si, dentro
de las cuales podemos destacar que las eco-
nomias de los paises desarrollados presen-
tan una alta productividad, un alto grado de
tecnologia y una menor dependencia de que
en las finanzas globales haya apetito por el
riesgo para recibir capital. Por el otro lado,
las economias emergentes presentan una
menor productividad, un menor grado de
tecnologia, la necesidad de importaciones
para desarrollar sus economias y una gran
dependencia de que exista apetito por riesgo
en el mundo financiero.

El “apetito por riesgo” seria cuan predis-
puesto esta un inversor en colocar su ca-
pital en inversiones riesgosas, sean titulos
de deuda, financiacién de proyectos de
inversion, etc., ya que el riesgo no es igual
al colocar capital en bonos del Tesoro de
Estados Unidos que en un proyecto de in-
versidn en un pais emergente, como podria
ser la Argentina, por la misma inestabili-
dad econdmica, lo que hace mas riesgosa la
recuperacion de tal inversién. Cuando hay
mucho apetito por riesgo en las finanzas
globales, los paises emergentes no presen-
tan inconvenientes en buscar financiaciéon
para sus necesidades; sin embargo, cuando
el apetito por riesgo es bajo, se presentan
inconvenientes.

Esto es, fundamentalmente, lo que ocurrié
a partir de mediados de abril de corriente
afio: los inversores de todo el mundo de-
cidieron comenzar a retirar su capital de
paises emergentes para colocarlo en paises
desarrollados. Esto impact6 en las econo-
mias de todos los paises en vias de desarro-
llo, en mayor o menor medida de acuerdo
a cuan vulnerable era esa economia a los
movimientos de capitales internacionales.
Sin embargo, este movimiento en el mundo
financiero no fue aleatorio, sino que mas
bien tiene su fundamento en las politicas
monetarias que esta tomando Estados Uni-
dos hace ya dos afios, donde la Reserva Fe-
deral hizo un cambio dréstico: la expansién
monetaria que habia impulsado para salir
dela crisis que tuvo lugar en el afio 2008 por
las hipotecas subprimellegé a su fin, ya que
desde diciembre de 2015 la autoridad mo-
netaria ha estado, gradualmente, subiendo
las tasas de interés de referencia. Ademads,
a partir de octubre de 2017, la misma enti-
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dad comenzé a vender bonos del Tesoro de
Estados Unidos en el mercado para recuperar
los dolares que inyect6 durante el periodo
que fue denominado como de hiperliquidez
mundial.

Estas dos medidas —alza de tasas de inte-
rés y la FED “aspirando” délares— impactan
directamente en los mercados financieros
mundiales, haciendo mas caro el dinero a
nivel mundial y un délar fuerte con respecto
a las demds monedas, incluso las de otras
economias desarrolladas como el euro.

Fue justamente la depreciacion del euro con-
tra el ddlar lo que sirvi6 de “disparador” para
depreciaciones de otras monedas contra el
délar, como la del peso argentino, que ini-
cialmente fue retenida por el accionar del
Banco Central que, bajo la gestion de Fede-
rico Sturzenegger, vendid reservas interna-
cionales para impedir que el ddlar avance.

Sin embargo, el dia 25 de abril, inversores
extranjeros vendieron fuertemente LEBACs
por un monto de US$1.600 millones, lo que
quebr¢ la estrategia del BCRA y dio el pun-
tapié inicial a la corrida sobre el ddlar que
vemos hasta el dia de hoy. Ese dia, el ddlar
mayorista se negocié en $20,26.

Es importante destacar que la Argentina, al
buscar insertarse en el mundo, se encuen-
tra expuesta a los movimientos financieros
internacionales. Por lo tanto, resulta impres-
cindible analizar el contexto internacional
para anticiparnos a lo que se avecina, sean
“tormentas” o cielos despejados.
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