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El imperio de las finanzas

Flujos de capitales, en perspectiva
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Desde la década de los ‘90,
los flujos de capitales
registraron una tendencia
creciente y acelerada.

Buena parte esta explicada
por las operaciones
financieras, que ganaron
participacion en el PBI
global.



El imperio de las finanzas

Flujos, segun tipo o i
00 Enlos uUltimos anos, los

Information intercambios de bienes muestran
un virtual estancamiento.
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El imperio de las finanzas

Tasas de interés reales, por bloque
— Hoy las tasas de

| interésen EEUU y el
mundo desarrollado

: son virtualmente nulas.

Los paises emergentes
N siguen ofreciendo
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Desafios para la integracion financiera

Fondos off shore de empresas tecnoldgicas . ., .
P g La radicacion de ingresos en

Company  Amount Held Offshore ($ billions) Tax Haven Subsidiaries
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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 overseas investors to compete
for financial lows. As well as a low-tax regime, or special rules that allow foreigners to skash their HUNGARY
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

us Bermode o
.

- LI
ATLANTI UK olatvia Hoog, Keog OCEAM
OCEAN ® Ptisgrres

. otonas s oty o 0 s oty o ' - » $798bn

“ 9) * Ly © Moy

o eat :\::g::“:':ﬂl S s "“L :..i:;.. b K

I - ety Sack/ “ v INSIAN Sacsae
o Batize canpaian zvhzm-:%":‘::s Alderrey o 9530 Marito OCEAN Vonsatye coiicnease
Aas g Cosdas Babodon
;.c?:: Rica Metserand aGheate s Sl.189bn
In the Caribbean In Europe In Asia and Oceania TURKEY
VENEZUELA 3 )
IVORY COAST . 0 SOUTH KOREA
SAUDI ARABIA
S406bn
' INDONESIA
BRAZIL S308bn
. f / KUWAIT 5.
| -
NIGERIA
S$520bn SINGAPORE
$496bn

KEY:

Cumulative capital flight

19705-2010*
Financial assets transferred to tax havens
as percentage of foreign debt
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Los desbalances externos

Fuga de capitales en laregion

(en millones de dolares, acumulado 2002/17)
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La fuga de capitales no
es un fenomeno
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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Fuente: Rua, en base a FMI

Enrelacion al tamano
de la economia,
Argentina es el tercer
pais con mayor fuga de
capitales de laregion.

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



Los desbalances externos

Fuga de capitales y reservas en la region o .
Enlos ultimos anos en

Latinoameérica:

(en millones de délares)
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o | extranjera directa.
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Se sostuvo la fuga

Reservas Internacionales = Cuenta corriente
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Fuente: Rua, en base a FMI




Argentina
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Nuestro pais se
destaca por una baja
participacion de
inversiones
extranjeras, como
porcentaje del PBI.
La fuga presenta una
dinamica erratica en
todos los paises,
incrementandose en
los periodos de crisis
macro y alta
volatilidad
internacional.
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Dependencia financiera estructural

Riesgo pais (pre pandemia) en laregion La region actualmente

(en cantidad de puntos béasicos) promedia un riesgo pais de

EMBIG Peri [ 120

EMBIG Chile [l 131 525 puntos.
EMBIG Uruguay [l 159 Muchos paises aprovecharon
R :Z; las bajas tasas a nivel global,
EMBIG Méjico [ 287 para financiar sus respuestas
EvBIG I 325 ante el Coronavirus en los
E;RBAET:::S:; __778 2261 mercados.
0 500 1000 1500 2000 2500 Solo Argentinay Ecuador
s . o Fuente:Bloomberg muestran desequilibrios
. marcados.




Dependencia financiera estructural

Emisiones de paises emergentes 2016/18

eening Argentina es el pais
b:d emergente que mas
oo deuda captd enlos
e ultimos afos.

Eslovenia
Emiratos Arabes

Nuestro pais explica

mas de uno de cada diez
 pises emergemes enelperiodo ddlares que se tomaron
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Fuente: Bloomberg entre el 2016y 2018. .
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Dependencia financiera estructural

Deuda publica nacional, por moneda

% del PIB | a deuda en moneda
e o extranjera casi se suplico
B EN moneda extranjera
100 ® En moneda nacional 00
‘ A Deuda Publica Bruta ) " entre 2015 y 2019'

80

Traslareversion del
desendeudamiento del
macrismo, nuestro pais
volvio a niveles de deuda
200 2007 2010 203 206 207¢ superiores a los de 2005.

Fuente: Ministerio de Economia
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Dependencia financiera estructural

Deuda publica provincial, por tipo

% del PIB
8 r S . . 75
m Con Nacién, Fideicomisos y consolidada
m Con Bancos, Ol y Bonos
A Total 63
6 55
4,5
4
29
2
1,7
0 Il 1
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Fuente: Ministerio de Economia

6,8

jun-19

El endeudamiento
acelerado también afecto
alas 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

Correlacion entre deuday fuga
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina



Dependencia financiera estructural

Flujo de no residentes y titulos valores
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina
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La contracara del
endeudamiento
acelerado, fue la fuga de
capitales.

Después de dos anos de

furor coningreso de
capitales especulativos, la

salida fue completa.



DEUDA EXTERNA - PERFIL DE VENCIMIENTOS

Perfil proforma de Titulos en moneda extranjera (en miles de millones de USD)
91,7 54,0 a7 La renegociacion de la
deuda descomprimio

| X T vencimientos, que eran
<N B | muy extenuantes en los
I I I primeros anos.
- B D "B BB =I Enla proxima década, se

in sector pablico) m Perfil Pre-Canje (sin sector publico) a | iv i a n p a g O S d e d e u d a

Fuente: Ministerio de Economia por USS 37.7 millones. .
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DEUDA EXTERNA - TASA DE INTERES
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Fuente: Ministerio de Economia

El gran éxito de la
renegociacion de la
deuda en dolares con
acreedores privados, fue
la baja en el costo de
financiamiento.

Se paso de unatasa
promedio del 7% a otra
del 3,1% promedio.



FINANCIAMIENTO

Evolucidn de los rendimientos de los de bonos ajustables por CER

Rendimicnios 31/7 @ Rendimicntos 30/6  # Rendimicniws 30/5
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0,87 112 117 178 227 261 276 179 369 111 6,18 10,69 1086

Fuente: Secretaria de Finanzas, Ministerio de Economia

El financiamiento en el
mercado interno, fue
bajando |la tasa de intereés.

Hoy el Estado Nacional
esta cerca de financiarse a
tasas reales del 0%,
abaratando el costo de
financiamiento de las
empresas.



FINANCIAMIENTO

Uno de los puntos mas fuertes de este ano y hacia delante, es la
normalizacion de la deuda en pesos, con porcentajes de
refinanciamiento por arriba del 100%.

Porcentaje de refinanciamiento, en millones de ARS

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio

Pagos 62,361 64,824 109,764 121,896 95,706 243,418 201,758 ! 139,884
Emisiones 35,935 29,853 78,004 117,666 130,809 223,850 240,751 ;220,690
% Roll Over 58% 46% 71% 97% 137% 92% 119% 158%

* En valor efectivo (valor nominal ajustado por precio)

Fuente: Secretaria de Finanzas, Ministerio de Economia



POSICION FINANCIERA - RIESGO PAIS
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Riesgo Pais en Argentina
(en puntos basicos)

T o T T T e TR P e PO T e PO R e
||||||||||||||||||

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

Macri recibio un riesgo
pais por debajo de los 500
puntos basicos, y lo dejo
arriba de los 2.000
puntos.

Converger a niveles mas
normales paralos
numeros de la region
(alrededor de 400 puntos)
puede tardar anos.



POSICION FINANCIERA - BONOS

AL30D BONO USD 2030 L.A.

Tipo de bono: Bonos Dolarizados | Ver mas »

Anterior: 40,18 Vol. Nominal:
3 9 ’ 74 Apertura: 40,00 Vol. Efectivo:
-1,10% Maximo: 40,15 Vol. promedio

Minimo: 39,60 Volumen %:

L
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sep 28

Volume

Fuente: Rava Bursatil
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39.842.182
15.898.851
30.677.643

0%

e cetTeorern o VT oot e,

Hoy los titulos publicos
argentinos cotizan
alrededor de 40

centavos por dolar.

Tras larenegociacion
con los bonistas
privados, los precios no
repuntarony larenta
que pagan esta en el
orden del 16%/17%.



RECAUDACION TRIBUTARIA
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Fuente: BCRA

Con la reactivacion
econdmica de los
ultimos meses, el Estado
recupero espacio
recaudatorio.

El Ultimo bimestre fue el
primero con dos meses
de aumento consecutivo

por primera vez desde
2018.



POLITICA MONETARIA

Stock de Leligs El stock de Leligs crecid

$ (en billones de $ corrientes) un 170% en el ultimo

2,0 ~

$1.8 ano.

$1,6

3113 No obstante, es laforma
$1,0 -

go,s de mantener equilibrada
0‘6 ’ . .

304 la politica monetaria a
$0.0

un costo relativamente

& EE TSR bajo.

Fuente: BCRA 38% TNA
45% TEA



POLITICA MONETARIA

Transferencias del BCRA al Tesoro

(en millones de S)
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W Adelantos Transitorios [ Transferencias de utilidades
Fuente: BCRA

La monetizacion del
deéficit fue la principal
fuente del déficit
publico enlo que va del
ano.

No obstante, los niveles
de transferencias se
redujeron los ultimos
meses.



POLITICA CAMBIARIA

El gran problema

Brecha cambiaria en Argentina s

oo 109.9% para tranquilizar el
140% mercado de cambios
120% . .
100% sigue siendo los altos
50% niveles de brecha
60% 77,8% , . .
40% entre el dolar oficial y
20% 2 = = S O 6 6 c.d g o S S 1 1

SEEESZIEIEEEEEiEEEIEITEE las cotizaciones

alternativas.
=—=\/S Mep -—=VS ilegal

Respecto al Blue,
Fuente: BCRA
supera el 100%.



DINAMICA MACRO

Compra/venta de délares del BCRA Dos de cada tres dias en
150 (en millones de USS)

100
5

el ultimo cuatrimestre
hubo venta neta de

M | | .|.|| F | hll'"' |.1 Hw 1‘ '|'| N ‘ ’- “I " | I Ilh , doélares del BCRA.

o o
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Hasta que no serevierta

-150
200 esta dinamica, las
250 presiones cambiarias
-300
1-jun-20 1-jul-20 1-ago-20 1-sep20  T-0ct-20 1-nov-20 van a predominar.

Fuente: BCRA
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DOLAR AHORRO

Cantidad de personas que compran doélares
; 4000000 En agosto se alcanzo

m Compras de moneda extranjefra

3.500.000 I = Ventas de moneda extranjeraé 11 3.500.000 e | ré C O rd h i St é ri C O ,

3.000.000 | 41 3.000.000 con CuatrO m|||0neS
e I de compradores de

4y 1.500.000 délares bi”ete al
[ Banco Central.

1.500.000

1.000.000

500.000 A <y 500.000

M | : Esta cifraempezo a
eL-17 m17  s17  e18  m18  s18  e19  m19 19 e20 .m20  s20 caer fuerte en IOS

Fuente: BCRA L.
ultimos meses. 29




DOLAR AHORRO

¢Quiénes no pueden acceder hoy al délar ahorro?

Personas sin ingresos estables.

Personas que cobran el IFE o reciben alguna ayuda estatal.

Empleados del sector privado cuyos empleadores accedieron al ATP.

Quienes refinanciaron la tarjeta de credito.

Beneficiarios de créditos a tasa 0%-

Los que tienen las cuotas de sus créditos congeladas-

Los "coleros” digitales que prestaron su cupo y ahora tienen bloqueado el CUIL.
Directivos de empresas que cobran ATP.

Los que operaron con bonos (parking de 90 dias).

Funcionarios desde el nivel de subsecretario.



SECTOR EXTERNO

Cobros de exportaciones de bienes
(en millones de USS)
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-25%
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Fuente: BCRA

or

m19 m19 }19 s19 n19

Resto de cobros de exportaci

e20 m-20 m-20 j-20 s20

La brecha cambiaria
también modifica la
estrategia financiera
de las empresas
exportadoras.

El nivel de
prefinanciacionesy
cobros anticipados de
exportaciones esta en
minimos historicos.



ALGUNOS PUNTOS A DEBATIR...

Estabilizar la macroeconomia, disponiendo regulacion para
evitar desequilibrios sistémicos en |la balanza de pagosy
dependencia cronica de flujos externos.

Trabajar estrategias para canalizar el ahorro de largo plazo.
Instrumentos
Cultura

Crear institucionalidad para evitar la tentacion del
endeudamiento y el ingreso de capitales especulativos. .
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schouza@gmail.com
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