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El imperio de las finanzas

Flujos de capitales, en perspectiva
Desde la década de los ‘90,
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El imperio de las finanzas

Flujos, segun tipo
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El imperio de las finanzas

Flujos de capitales, por region
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El imperio de las finanzas

Flujos de capitales, por instrumento
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El imperio de las finanzas
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Flujos de capitales, detalle

Non-resident portfolio flows, in $ bn
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2020

China sigue ganando
participacion entre los
paises emergentes
receptores de flujos
capitales.

En materia de inversiones
sobre capital real, hoy
China es el unico pais con
flujos neto positivos.



El imperio de las finanzas

Flujos de capitales, por region
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El imperio de las finanzas

Tasas de interés reales, por bloque
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Fuente: ICON

Hoy las tasas de
interéesen EEUU y el
mundo desarrollado
son virtualmente nulas.

Los paises emergentes
siguen ofreciendo

niveles de rentabilidad
tentadores, para atraer

flujos de capitales. .



LOCATIONS IN OFFSHORE TAX JURISDICTIONS

When you hear "tax haven” you probably picture a small island with great weather and accommodating tax and banking systems. While you wouldn't be entirely
wrong. you'd only be seeing part of the picture. The IMF identifies over 60 ‘offshore financial centres’ around the world. some of which you might find surprising

ISLAND/POLITICAL REGION
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Desafios para la integracion financiera

Empresas radicadas, por guaridas fiscales
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Desafios para la integracion financiera

Fondos off shore de empresas tecnolégicas

Company Amount Held Offshore ($ billions) Tax Haven Subsidiaries
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Laradicacion de ingresos en
jurisdicciones de baja o nula
tributacion es una practica

habitual en el capitalismo
moderno.

Son las empresas mas
competitivasy de mayor

escala, las que mas incurren

en estas practicas.



CAPITAL FLIGHT FROM DEVELOPING COUNTRIES: THE TOP 20 LOSERS

WHERE AND WHAT ARE TAX HAVENS?

A tax haven is any jurisdiction that uses the promise of secrecy for averseas investors to compete
for financial flows. As well as a low-tax regime, or special rules that allow foreigners to slash their
liabliities. a tax haven often has a network of lawyers and accountants who help the wealthy shield
assets from their home country’s tax authorities

HUNGARY

Bermods »
b 3 . PACITIC $242bn ;
ATLANTIC N3 elatvie Hong iang VAN ’
OCEAN s o o Prigses /
e . oy Mardal hlands o -
i o Bahamas U T g Netherands oSheacars S / SIGSbn S798bn
Torks & Colcos Iy v " L v
Cayrmanls. % *'”";s-n:«.u,;:ﬂupw-
Bitish Virgin I AR oty sasy &S Sieomsteln INDIAN Saroae
BN ugan SURRLS & Hews® R0 B8 ey o 958 Mariro OCEAN Versates conyionace
SEA s«vmm“‘ "al.‘u g
ARAS s Goonades Bartadon ! f" J
SCOIRA.  ethertand aGrente oty . G S167bn ™ ’ S$1,189bn
[ Antites Cyprs S138bn 2

>
TURKEY

In the Caribbean In Europe In Asia and Oceania IRAN

VENEZUELA

IVORY COAST

$406bn @
BRAZIL '

NIGERIA

- SOUTH KOREA

SAUDI ARABIA

INDONESIA

$417bn

$308bn

KUWAIT

-

S$520bn SINGAPORE

PR $496bn

Cumulative capital flight
19705-2010*

Financial assets transferred to tax havens
as percentage of foreign debt
% of foreign debt

ss-00 [l 200-s00 [ r000-3576 $399bn
B 100-300 [} s00-1.000 o data

Financial assets transferred to offshore tax heavens

S21tn s9.8tn 91186

worldwide total ownedby individuals
“Chisa, Poland, Hungary: 19505 20%0; Ressla, Ukraine, Kazakhstan: 19/905-2010 2010

Fuente: The Justice Network



Los desbalances externos

Fuga de capitales en laregion

(en millones de dolares, acumulado 2002/17)
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La fuga de capitales no
esun fendmeno
unicamente argentino.

Todos los paises de la
region registraron
niveles importantes de
formacion de activos
externos en las ultimas
décadas.



Los desbalances externos

Fuga de capitales en laregion

(como % del PBI, acumulado 2002/17)
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Enrelacion al tamano
de la economia,
Argentina es el tercer
pais con mayor fuga de
capitales de la region.

No obstante, paises
como México, Uruguay,
Peru, se encuentran en
niveles similares.



Los desbalances externos

Fuga de capitales y reservas en la region o _
Enlos ultimos anos en
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Dependencia financiera estructural

Riesgo pais (pre pandemia) en laregion

(en cantidad de puntos béasicos)
EMBIG Perd [ 120
EMBIG Chile [JJj 131
EMBIG Uruguay i} 159
EMBIG Colombia [JJij 172
EMBIG Brasil [l 222
EMBIG Méjico | 287
EmMBIG | 325
EMBIG Ecuador | 775

EMBIG Argentina
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Fuente: Bloomberg
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La region actualmente
promedia un riesgo pais de
325 puntos.

Muchos paises aprovecharon
las bajas tasas a nivel global,
para financiar sus respuestas
ante el Coronavirus en los
mercados.

Solo Argentinay Ecuador
muestran desequilibrios
marcados.




Dependencia financiera estructural

Emisiones de paises emergentes 2016/18
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Fuente: Bloomberg entre el 2016 y 2018.
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Dependencia financiera estructural

Deuda publica nacional, por moneda
% del PIB La deuda en moneda
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Dependencia financiera estructural

Deuda publica provincial, por tipo

% del PIB
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dic-18

6,8

jun-19

El endeudamiento
acelerado también afecto
a las Provincias, muchas
de las cuales hoy tienen
problemas para
refinanciar.

La deuda tomada en los
mercados, casi se duplico
en cuatro anos.



Dependencia financiera estructural

Formacion de activos externos
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miles de millones de USD

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina

La desrequlacion
cambiaria plena,
facilito la fuga de
capitales.

Enlos ultimos cuatro
anos trepo alos USS
86 mil millones.



Dependencia financiera estructural

Correlacion entre deuday fuga
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Dependencia financiera estructural

Flujo de no residentes y titulos valores
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La contracara del
endeudamiento
acelerado, fue lafuga de
capitales.

Después de dos anos de
furor coningreso de
capitales especulativos, la
salida fue completa.




Algunos puntos a debatir

Profundizar la cooperacion y gobernanza global, para
encontrar mecanismos que armonicen los sistemas
impositivos.

Estabilizar la macroeconomia, adecuando reqgulacion a largo
plazo para evitar desequilibrios sistémicos en la balanza de
pagosy dependencia cronica de flujos externos.

Disponer politicas a largo plazo, basadas enreglas e
instituciones, para evitar la tentacion del endeudamiento. .
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