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Resumenla política de Quantitative easing (Qe) fue la respuesta de los países desarrolladosal estallido de la crisis financiera de 2007 y 2008. en los países centrales, esta políticaprofundizó la desigualdad del ingreso, inició una retracción de los flujos bancarios delmercado internacional y sostuvo un modelo de crecimiento basado en deuda. en lospaíses periféricos, las bajas tasas de interés fomentaron la salida de capitales. luegode 2009, se destaca el crecimiento del stock de deuda en divisas en los países emer-gentes (eMe). en este contexto, se establecieron mecanismos de defensa frente a losriesgos de los flujos financieros de corto plazo, en especial la re-regulación a los capi-tales financieros, de derivados y de mercados de dinero (américa latina y África) y serelajaron restricciones a flujos comerciales (asia y pacífico). sin embargo, tanto la ex-pansión de deuda como la mayor regulación de la cuenta capital no implicaron un cam-bio en el patrón de inserción internacional financiera ni comercial. 
Palabras clave: control de capitales - Quantitative easing - países emergentes
Abstract

The political economy of the QE: the rise and fall of cheap money and its impact on
the Emerging Market Economiesthe Quantitative easing (Qe) monetary policy was the response from developedeconomies to the sub-prime financial crises in 2007/2008. in central economies, theadoption of this policy worsened inequality, started a bank flow retraction and deep-ened a debt-led growth model. in the periphery, the low interest rates fueled the capitalinflows. after 2009, there was a growth of foreign dollar nominated debt in eMe. inthis context, capital control measures were stablished, in order to regulate the deriva-tive and money market inflows, specially in latin america and africa. But this doesn’tchange the low regulatory level or pattern. in the context of a normalization of the Fedmonetary policy, the Quantitative tightening (Qt) will produce the re-flow of capitalto central economies.
Keywords: capital controls - Quantitative easing - emerging Market economies
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Introducciónt ranscurridos diez años desde la crisis financiera global, es posible obser-var con mayor claridad el set de consecuencias y efectos que produjosobre el funcionamiento de la economía mundial. entre las estrategiaspara contener el derrumbe del sistema financiero en los países centrales se imple-mentó el Quantitative easing (Qe): un programa monetario sin precedentes decompra de títulos de deuda del gobierno y otros pasivos, con el objetivo de proveerliquidez a las instituciones financieras –bajando fuertemente las tasas de interés–para, así, hacer frente a la crisis. esta política fue llevada adelante inicialmente porla Reserva Federal de estados unidos (Fed) y luego se expandió a otras regiones,incluyendo Japón, la eurozona, suecia, suiza y el Reino unido1. como resultado de las bajas tasas de interés que impuso el Qe a nivel interna-cional, se registró una serie de efectos que van desde el incremento de la correla-ción entre el precio de las materias primas y los spread soberanos, hasta un fuerteinflujo de capitales desde el centro hacia las periferias (Bastourre y Zeolla, 2017;Bastourre et al., 2012).en cuanto a la deuda en particular, de acuerdo a estadísticas del Banco interna-cional de compensaciones (Bis), el stock total de bonos de américa latina y el ca-ribe creció de us$371.000 millones, en 2009, a us$921.000 millones, en 2017. enla región de asia y el pacífico, el stock de deuda total creció de us$360.000 millo-nes, en 2009, a us$1.326.000 millones, en 2017. en ambas regiones, el sector pri-vado fue el más dinámico en este proceso. Y en el caso de américa latina, el stocktotal de deuda en moneda extranjera de las empresas privadas no financieras fueel de mayor crecimiento durante el periodo.
1 Japón había sido pionero con este tipo de políticas, ya que llevó adelante programas de Qe entre 2001 y2006.
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la interpretación convencional sobre este proceso en los países periféricos serelaciona con el inicio de un periodo de dinero barato, vinculado con una fuerteexpansión de la emisión de bonos en los mercados de capital internacionales quefomentaría el crecimiento y la inversión en la región. sin embargo, esto no sucedió.el formato, el volumen, el sector y la denominación de las emisiones de deuda po-drían implicar la emergencia de nuevas vulnerabilidades financieras y otra seriede efectos distributivos y productivos que deberán ser estudiadas con más profun-didad. la mayor volatilidad de los flujos de capitales respecto del financiamientobancario, el descalce de monedas que implica el crecimiento del pasivo en monedaextranjera, y la elevada correlación que existe entre los flujos financieros y los pre-cios de materias primas amplifican los riesgos frente a la reversión del ciclo finan-ciero global. si bien el Fondo Monetario internacional (FMi) tuvo una posición más amigablesobre el uso de controles para moderar el impacto del ingreso de capitales desdeel exterior, los controles solo debían usarse en casos excepcionales y acompañadospor otras medidas macro-prudenciales. de modo que el abordaje conceptual siguiósiendo el estándar: dar primacía a lo fiscal como mecanismo de ajuste de desequi-librio de balance de pagos2. este trabajo busca estudiar los espacios disponibles (y ausentes) en el arregloinstitucional de la arquitectura financiera internacional para que los países perifé-ricos puedan administrar las tensiones frente a la reversión de flujos de capital queimplica el cambio hacia una política de Quantitative tightening (Qt) en los paísescentrales. asimismo, este trabajo buscará poner en valor el rol de los controles decapitales como mecanismos de estabilización, y estudiar los mecanismos de rees-tructuración de deudas públicas y corporativas.para ello, dividiremos el artículo en cuatro partes, incluyendo esta introducción.en primer lugar, analizaremos los aspectos básicos de la política de Qe y sus efectossobre la dinámica de emisión de deuda de los países emergentes. en segundo tér-
2 para mayor detalle, ver Gabor d. (2012). Managing capital accounts in emerging Markets: lessons fromthe Global Financial crisis. the Journal of development studies, 48(6), 714-731. Recuperado de:https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00220388.2011.649257.
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mino, consideraremos la dinámica reciente de los flujos de capitales y el endeuda-miento en los países emergentes. en tercer lugar, revisaremos el arreglo institu-cional vigente, sus limitantes y alternativas para lidiar con los efectos perjudicialesdel Qe sobre los países emergentes. allí incluiremos dos secciones, en las cualesse analizará el rol los controles de capitales en la experiencia reciente y los meca-nismos de reestructuración de deuda soberana. por último, elaboraremos algunasconclusiones. 
¿Qué es el QE y cómo funciona?la política de Qe puede ser descripta como la compra de bonos y otros instru-mentos de deuda por parte de los bancos centrales cuya contrapartida es la emisiónde dinero. no se trata solo de “impresión”, sino del intercambio de activos finan-cieros de distinta liquidez, especialmente entre el banco central, instituciones fi-nancieras e inversores institucionales. la política de Qe que llevó adelante la Fedfue no convencional y no tuvo precedentes en la mayoría de los países, a excepciónde Japón. la intención manifiesta del Qe en Japón era incentivar la economía me-diante la sustitución de activos en propiedad de las instituciones financieras (comodeuda pública, bonos corporativos o hipotecas) por efectivo (emitido para esta fi-nalidad)3. como resultado de este programa de compra, los activos financieros enpropiedad de las instituciones financieras se transfirieron a la hoja de balance delbanco central a cambio de dinero.los defensores del Qe sostienen que las instituciones financieras –ya sean ban-cos o fondos de pensión– actúan como mecanismos de transmisión de liquidez me-diante la oferta de dinero que potencialmente será gastado. el mecanismo queopera sería el rebalanceo de portafolios: las instituciones que reciben efectivo acambio de bonos utilizan la liquidez para comprar otros activos financieros. esterebalanceo de portafolios baja la curva de tasas y le da así mayor atractivo a los ac-tivos más riesgosos que pagan una tasa más alta que los adquiridos por el bancocentral. eventualmente, esto implicaría un acceso más fluido para el financiamiento
3 el programa de compra de deuda corporativa del Bce también incluye la deuda de corporaciones no fi-nancieras.
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de la inversión de las firmas y el consumo de los hogares y, por ende, estimularíala economía.sin embargo, no todas las entidades apoyan el Qe. el Banco internacional depagos (Bis), la conferencia de naciones unidas para el comercio y el desarrollo(unctad) –como representantes en el banco central de los países Bajos y alema-nia– marcaron su preocupación respecto de cómo la economía global metabolizala liquidez: comprimiendo riesgos y acentuando la volatilidad del sistema (burbujasfinancieras) y la fragilidad de los países en desarrollo (Bis, 2017)4.como dijimos, la política de Qe fue inicialmente implementada en Japón en2001, luego de trece años de fracasos en los intentos de recuperar la economía deuna crisis que incluyó un fuerte crecimiento en las deudas y desplomó los preciosde las propiedades. la nueva generación de Qe apareció en los estados unidos du-rante la crisis financiera de 2007 y 2008, en un contexto mucho más grave. el co-lapso de activos financieros, la bancarrota de bancos sistemáticamente riesgososcomo lehman Brothers, e incontables interconexiones entre mercados reforzaronla incertidumbre de los inversores sobre cuáles eran el origen y la magnitud de losriesgos. esto produjo intervenciones de los bancos centrales que incluyeron la com-pra de activos directamente de bancos e inversores, en particular derivados de hi-potecas (MBs, mortage backed securities), como forma de prevenir un mayorcolapso. esta compra desesperada, enfocada en la administración de la crisis, fuelo que sentó las bases para lo que terminaron siendo los programas de (Qe) en losestados unidos.tres programas de Qe tuvieron lugar en los estados unidos entre 2008 y 2015,los cuales incrementaron la hoja de balance de la Fed de us$1.000 billones aus$4.500 billones (ver gráfico 1). Mientras que el interés inicial estuvo puesto enla compra de MBs, la política de Qe tuvo programas ampliados que incluyeron
swaps con bancos centrales de otros países, ayuda a instituciones específicas ybonos del gobierno. 
4 Bis. (2017). the problem with Qe is that it works in practice, but it doesn’t work in theory. p.2.
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el resto de los bancos centrales también hizo lo propio. el Banco de inglaterrase puso el traje en 2009, comprando bonos soberanos y corporativos de alta calidadpor un valor mayor a £200.000 millones, a lo que siguió otro programa de comprade activos y en conjunto alcanzaron los £375.000 millones, en 2012. 

Gráfico 1.
El QE y el balance de la FED (en millones de US$). 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la FED5

5 Federal Reserve. (23 de enero de 2018). credit and liquidity programs and the Balance sheet.  Recupe-rado de: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends_accessible.htm. 
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en europa, la hoja de balances de Banco central europeo (ecB) comenzó a cre-cer al momento que empezaron los programas de Qe, en 2015. al igual que en es-tados unidos, en el Viejo continente las compras de activos iniciaron antes de tenerun marco institucional de largo plazo, lo que no ocurrió hasta enero de 2015. lapolítica de Qe del ecB consistió en la adquisición mensual de activos en el rangode los €60.000 millones, que se incrementaron a € 80.000 millones, a mediadosde 2016, en cuatro programas de compra separados: bonos de cobertura, derivados(aBs), bonos soberanos y bonos corporativos. en total, el programa de recomprade activos superó los € 35 billones, enfocado mayoritariamente en el sector público(80%) y los bonos de cobertura (15%), aunque también incluyó derivados (1%) ybonos corporativos (3%). la política Qe en estados unidos y europa generó una enorme cantidad de flujosfinancieros en los centros, que tuvo diversos efectos sobre la economía internacio-nal. el primero de ellos, y el más reconocible, fue la disminución de las tasas de in-terés de referencia a niveles históricamente bajos6. la tasa de referencia de losbonos de la tesorería a tres meses pasó de 4,82%, en julio de 2007, a 0,19%, en no-viembre de 2008, y permaneció en esos niveles durante casi nueve años. por otro lado, apareció un abanico de elementos que suelen subrayarse comolos efectos indirectos de la política de Qe, tanto para los países centrales como enlas periferias. para los primeros, mencionaremos los tres principales: la amplica-ción de la inequidad, la promoción del riesgo sistémico, y el fomento de un modelode crecimiento basado en el endeudamiento. solo por mencionar algunos datos,según el McKinsey Global institute, los mayores beneficiarios fueron los gobiernosseguidos de las empresas no financieras, y los más perjudicados fueron los hogares,especialmente los de menores ingresos (dobbs, lund, Koller, & shwayder, 2013).el mismo resultado se registró en europa. según información del ecB, entre 2014y 2016, el 20% más rico de los hogares incrementó su riqueza neta –como porcen-taje de su ingreso total– en 30%; en tanto que el 40% más pobre solo la incrementóen un 4% (ecB, 2017, p.48). 
6 igualmente, es necesario aclarar que las tasas de interés venían disminuyendo desde su pico en la décadadel 80.



Realidad Económica 328 / 16 nov. al 31 dic. 2019 / Págs. 59 a 88 / issn 0325-1926

La economía política del Quantitative Easing y su impacto en las economías emergentes / R. Fernández, P. Bortz y N. H. Zeolla

 67

a continuación, analizaremos los efectos en los países perifericos.
¿Cuáles fueron los impactos del QE en los países emergentes?
Las economías emergentes son más frágiles en el contexto de la globalización fi-
nanciera.por el lado de las economías emergentes, suele mencionarse que las bajas tasasde interés tras la crisis internacional dieron inicio a un periodo de dinero baratosumamente beneficioso para la región. sin embargo, además de los aspectos posi-tivos del mayor acceso al financiamiento externo, este ciclo tuvo un conjunto deefectos indirectos negativos que vale la pena analizar con mayor detalle.desde los años 70, hubo tres etapas de expansión del ciclo financiero global.dos de ellas desembocaron en crisis en los países periféricos: la primera en los 80,que culminó en 1982, con la crisis de deuda de américa latina y África; y la segundaa mediados de los 90, que terminó con las crisis de 1994, en México, 1997, en elsudeste asiático, y 1999, en Rusia. actualmente, estamos viviendo la contracciónde esta tercera fase iniciada en los 2000, que se profundizó en 2009. todas ellastuvieron como característica la expansión de grandes flujos de capital internacio-nales. Y aunque la naturaleza de los flujos fue diferente cada vez –bancarios, en1982, y de portafolio, en 1997–, estos tuvieron el mismo impacto negativo en lospaíses emergentes. a nivel conceptual, existen diversas explicaciones para esta fragilidad latentede las economías emergentes. en primer lugar se encuentran las consecuencias ne-gativas de los ciclos financieros. por las mayores tasas de interés y el menor desa-rrollo de sus mercados, las empresas en los países emergentes tienen un incentivonatural a financiarse en el exterior en dólares. por ende, ingresan capitales del ex-tranjero, la moneda nacional sufre presiones apreciadoras, y se comprime la per-cepción del riesgo doméstico e internacional. sin embargo, la dinámica de estosflujos de capital es muy volátil. cuando el ciclo internacional se revierte, la cadenade liquidez se interrumpe, lo que ocasiona una crisis financiera desde el balancede pagos (Frenkel, 1983, 2003; Kregel, 1998). 
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en segundo lugar está la cuestión del endeudamiento en divisas. tomar deudaen moneda extranjera implica una expansión de la vulnerabilidad externa ya queel desajuste entre moneda de pago del préstamo y flujo de fondos, frente a una co-rrida contra la moneda nacional, amplifica la crisis ya que la devaluación afecta lahoja de balances de las empresas al incrementar los pagos de deuda en monedaextranjera, lo que deprime la inversión y el crecimiento (caldentey, Favreau-ne-gront, & Méndez lobos, 2018). para el sector público, el problema es aún mayor.esto puede entenderse mediante lo que Keynes llamó “el problema de la transfe-rencia” (Keynes, 1929). a diferencia de los países centrales, donde una devaluaciónlicúa las deudas en moneda local, en las economías emergentes no solo debe gene-rarse el saldo de ingresos para el repago en moneda nacional, sino que el esfuerzorecesivo debe ser mayor. la clave está en la generación de las divisas suficientes,tal que garantice el repago en moneda internacional. Y esto solo puede producirseexpandiendo el saldo exportable mediante una fuerte recesión. a esto se suman los efectos adicionales a la crisis. en el caso de que ésta afectea todos los emergentes, la dinámica doméstica se verá reforzada por el contextointernacional adverso a financiar el desequilibrio, cuando más necesario es el fi-nanciamiento (calvo, 1998).Y la historia no termina ahí: las recomendaciones ortodoxas suelen venir acom-pañadas de la exigencia de una política de “consolidación fiscal”, en especial si seingresa en un programa de asistencia del FMi. la caída del gasto público productode la austeridad, lejos de fomentar la recuperación, agrava aún más la crisis al pro-fundizar la baja de la demanda. destruye así capacidades productivas y amplía labrecha en la distribución del ingreso (Gabor, 2015; Bortz & Zeolla, 2017).
Sustitución del financiamiento bancario por el de los mercados de capitales.está generalmente aceptado que el Qe tuvo un impacto sumamente relevanteen los flujos financieros hacia la periferia. siguiendo a Morgan (2011), es posibleafirmar que hasta un 20% del total de crecimiento de todos los flujos de capital(incluyendo inversión extranjera directa [ied]) se debió a los efectos inobservablesdel Qe en la etapa 2009-2013. la misma visión es compartida por el Banco asiáticode desarrollo (adB) y la comisión económica para américa latina (cepal).
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esto se debió especialmente a la expansión del ingreso de capitales en los mer-cados financieros de deuda. según información del Bis, el tamaño total del mercadointernacional de bonos (tanto público como privado) creció de us$ 500.000 millo-nes de emisiones brutas, en los 2000, a us$1,2 billones, en 2015. este proceso deexpansión, sobre todo a partir de 2009, se dio mayormente en el mercado de bonosde los países emergentes, debido a que la emisión internacional de deuda de lospaíses desarrollados nunca llegó a recuperarse del impacto de la crisis. Mientrasque en los países centrales las emisiones brutas de deuda eran de 2 billones en2008, hacia 2015 eran menos de la mitad. esto significa que el Qe no acentuó un incremento de deuda internacional delos países desarrollados, por el contrario: las economías emergentes fueron las másdinámicas en la emisión de deuda en este periodo. como se observa en el cuadro
1, a continuación, el stock total de bonos de asia y américa latina creció un 500%entre 2000 y 2017. en el caso de américa latina, pasó de us$297.000 millones, en2009, a us$757.000 millones. en el de asia, de us$253.000 millones, en 2009, aus$637.000 millones, en 2017. al desagregar por sector, se observa una diferenciadramática en la participación del público dentro del financiamiento total en rela-ción al privado. Mientras que el sector público representaba cerca del 57% de losbonos emitidos en 2000, solo alcanzó el 27% en 2017. esto es el reflejo de un cam-bio hacia el financiamiento a bonos privados. asimismo, al analizar por región, seobserva una dinámica especial dependiendo de cuál se trate. en el caso de américalatina y el caribe, este proceso vino dado mayoritariamente por las empresas nofinancieras. Mientras las emisiones de bonos del sector público crecieron de us$220.000 millones, en 2007, a us$349.000 millones, en 2017 (un 37% mayores),los bonos emitidos por el sector privado no financiero pasaron de us$54.000 mi-llones, en 2007, a us$295.000 millones, en 2017 (crecieron un 540%). 
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Políticas de defensa en los EME
Introduccióncuando pensamos los mecanismos de defensa para las economías emergentestenemos que tener en mente, como primera aproximación, si los flujos de financia-miento que ingresan responden a las condiciones y necesidades de la economía re-ceptora. en primer lugar, y a partir del debate reciente sobre la naturaleza del ciclo fi-nanciero global, se ha acentuado la visión de que son los factores determinantesdel contexto de liquidez internacional –muy relacionados a las condiciones mone-tarias de los países centrales– los que mayoritariamente definen las condicionesde ingreso de los capitales a las economías emergentes. esto transforma la visión

Cuadro 1. 
Stock total de bonos. Años 2000 a 2016.

Fuente: BIS.

2000 2009 2017
2017/
2000 

2017/
2009 

mill USD mill USD mill USD var % var %

América
Latina y
Caribe 

Todos 309.936 371.416 921.803 197% 148%
NFC 61.308 108.774 438.494 580% 303%
Gobierno 220.723 213.473 352.903 44% 65%
Inst Financieras 27.905 49.169 130.406 365% 165%

Asia y 
Pacífico

Todos 145.717 360.300 1.326.796 700% 268%
NFC 67.173 149.928 572.164 678% 282%
Gobierno 26.876 59.010 149.231 423% 153%
Inst Financieras 51.669 151.362 605.401 873% 300%

África y
Europa

Todos 114.128 498.957 1.065.471 745% 114%
NFC 15.593 133.346 281.309 1576% 111%
Gobierno 79.197 204.485 438.239 364% 114%
Inst Financieras 19.337 161.126 345.925 1637% 115%

EME

Todos 569.781 1.230.672 3.314.070 482% 169%
NFC 144.074 392.048 1.291.966 797% 230%
Gobierno 326.796 476.967 940.373 188% 97%
Inst Financieras 98.911 361.658 1.081.732 994% 199%
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en torno al tradicional trilema de la política monetaria y lo convierte en un dilema:la selección del nivel de integración resulta ser el elemento clave (Rey, 2013).en segundo lugar, también está en cuestionamiento el hecho de que la dinámicade extraordinario financiamiento de la década pasada haya implicado alguna trans-formación significativa en la estructura financiera. en tercer lugar, los ciclos de endeudamiento de las firmas suelen ser pro-cíclicos.además, a pesar de que el volumen de emisiones ha crecido, la cantidad de firmasque emiten deuda en el exterior permaneció relativamente estable (iMF, 2015). en cuarto lugar, al observar el uso del flujo de fondos de las empresas se destacauna llamativa reticencia inversora en pos de la acumulación de activos financieros.diversos trabajos demuestran que esta práctica parece estar relacionada con unatendencia general hacia la financiarización en la región, además de un contexto fa-vorable para la valorización financiera, en especial en México y Brasil (Bruno &shin, 2017; caldentey, Favreau-negront, & Méndez lobos, 2018)en este sentido, los gobiernos están al tanto de los efectos negativos asociadosa la reversión de los flujos de capitales y han implementado un conjunto de medi-das para administrar estas tensiones. estos elementos estarán presentados en laspróximas dos secciones. 
El rol de los controles de capitalel principal resultado del Qe de estados unidos y europa en los eMe fue el in-cremento del ingreso en los flujos de capitales atraídos por los intereses de cortoplazo y las oportunidades en inversiones en portafolio. esto ha llevado a aprecia-ciones no deseadas en los tipos de cambio, riesgo de burbujas en los activos finan-cieros y excesivo crecimiento del crédito, particularmente canalizado mediante elsector inmobiliario. para lidiar con esto, los eMe implementaron un amplio rango de controles decapitales con el objetivo de moderar los impactos macroeconómicos e incrementar



su autonomía monetaria. esta política de re-regulación ha conducido en gran me-dida a soluciones pragmáticas, sin que ello implicase un cambio en el patrón de in-serción financiera ni comercial de estos países.la efectividad de estas medidas generó que el FMi reconsiderase su oposicióna los controles de capital. en una serie de documentos oficiales, la institución re-conoció la efectividad de los controles de capital como medidas efectivas para cam-biar la composición del flujo de ingresos hacia otros menos volátiles. esto implicaque los controles son efectivos para desincentivar las inversiones especulativascomo operaciones de carry trade (ostry, 2010).técnicamente, los controles de capitales suelen ser referidos como Medidas deadministración de capitales (Mac), las cuales incluyen dos tipos de regulacionesque algunas veces se superponen: controles de capital y regulaciones macropru-denciales. la principal diferencia entre ambos tipos se relaciona con la residenciade los agentes involucrados. estos suelen ser definidos a través de una variedad deinstrumentos que tienden a administrar el volumen, la composición o la asignaciónde los flujos de capital internacionales mediante la consideración explícita de si latransacción fue hecha por residentes o no residentes. suele distinguirse entre in-greso o egreso de capitales, como así también entre medidas precio (impuestos,requerimientos de permanencia mínima) o cantidad (autorización especial para elingreso de ied, restricciones a la compra de moneda extranjera por residentes).las medidas macroprudenciales, por otro lado, consisten en regulaciones a posi-ciones domésticas financieramente riesgosas, ya sea para residentes nacionales oextranjeros (por ejemplo, techos máximos al apalancamiento, límites a la exposi-ción en moneda extranjera, etc.) (stiglitz & ocampo, 2008). asimismo, además de para evitar la fragilidad financiera, los gobiernos imple-mentan Mac con distintos objetivos de política económica. estos pueden ser: in-crementar la autonomía de la política monetaria (fijar tasas de interés domésticas);evitar sobrevaluación de divisas, devaluaciones excesivas y descalce de monedas;contrarrestar la prociclicidad de los flujos de capital y prevenir burbujas de activos;desincentivar el ingreso de capitales en el “boom” y reducir la salida de capitalesen la “depresión”, entre otros. 
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Técnicas de administración de los flujos de capitales en los EME durante la crisis
financiera: experiencias nacionales.en esta sección, analizaremos las diferentes medidas de capital llevadas ade-lante por las economías eMe más representativas. los países que se consideraránserán argentina, Brasil, chile, china, colombia, egipto, india, indonesia, corea, Ma-lasia, México, perú, Filipinas, sudáfrica, tailandia y turquía. daremos cuenta de los cambios en la regulación usando la base de datos de cam-bios en los controles compilados por Fernández et al. (2015)7 y construidos sobreel Reporte anual de acuerdos y Restricciones cambiarias (aReaeR) del FMi8. considerando los últimos veinte años para los eMe, es posible diferenciar dosperiodos de regulación. como puede observarse en el gráfico 2, a continuación,entre 1990 y mediados de los 2000 los eMe han experimentado un periodo de des-regulación. este proceso fue brevemente interrumpido durante las crisis asiáticasde 1997, y luego de la crisis argentina de 2001 y 2002. Y fue revertido en 2007,después de la crisis financiera global, lo que dio inicio a un periodo de re-regulacióncon diferentes características.por entonces, casi todos los eMe implementaron una variedad de medidas re-gulatorias con el objetivo de suavizar el impacto del fuerte ingreso de capitales delos países centrales. entre 2007 y 2015, los eMe incrementaron su regulación deun 54 a un 67% sobre todas las posiciones del balance de pagos susceptibles deser reguladas, con mayor intensidad en la salida de capitales que en el ingreso. sin embargo, el patrón re-regulatorio no fue homogéneo entre regiones. el cua-

dro 2, a continuación, refleja estas diferencias. en la parte superior se reporta la
7 Fernández, a., Klein, M., Rebucci, a., schindler, M., y uribe, M. (2015). capital control Measures: a newdataset. iMF Working paper: capital control Measures-a new dataset, 15(80).
8 a diferencia de otras bases de datos sobre control de capitales, ésta considera una distinción granulardiferenciando cada posición del balance de pagos pasible de ser regulada más restricciones al mercadoinmobiliario, a la inversión externa directa (ied), y dependiendo de si éstas son aplicadas a los ingresoso a las salidas de capitales.
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intensidad de la regulación: mayor oscuridad implica una mayor regulación. entanto que en la parte inferior se presentan los cambios: valores positivos significanque la regulación en 2015 creció respecto de 2006. lo primero que destaca es que asia y el pacífico es la región que, en lugar de re-gular, desreguló. asimismo, y a pesar de ello, también es la que mayor nivel regu-latorio posee. entre 2006 y 2015 el paisaje regulatorio no cambiosignificativamente. luego de la crisis financiera de 2008, las mayores regulacionesfueron aplicadas a los mercados de crédito (fondos de inversión, créditos comer-ciales, créditos financieros y garantías) y a los instrumentos de cobertura (deriva-dos). sin embargo, luego del boom de ingreso de capitales, la mayoría de estasregulaciones fueron eliminadas9.
9 cerutti e., claessens s., y laeven l. (2015). the use and effectiveness of macroprudential policies: newevidence. Journal of Financial stability.

Gráfico 2. 
Regulaciones de los flujos de capital en los EME.

Fuente: Elaboración propia en base a IMF-AREAER, compilado por Fernández et al. (2015).
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en 2009, indonesia impuso la obligación de estadía mínima de un mes para in-versores en bonos del banco central, regulación que fue eliminada en 2012. en tér-minos de la regulación macroprudencial, en marzo de 2011 el gobierno puso unlímite a los préstamos bancarios de corto plazo en moneda extranjera del 30% desu capital. en el caso de corea, en 2010 las autoridades implementaron regulaciones ma-croprudenciales que prohibieron a los bancos tener más de 50% de su capital encontratos de derivados de moneda extranjera (el porcentaje para bancos extranje-ros era del 250%).  

Cuadro 2.
Cambio en el patrón regulatorio por región. Promedios anuales del índice. 

Fuente: Elaboración propia en base a IMF-AREAER, compilado por Fernández et al. (2015).
Nota: América Latina y el Caribe: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú; Sudeste asiático y el Pa-
cífico: China, India, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas y Tailandia. Otros países: Sudáfrica, Egipto y Turquía.
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tailandia, por su parte, en 2006 impuso (antes de la crisis financiera) un encajeno remunerado (enR) del 30% a un año para todos los ingresos de capitales. losretiros anticipados estaban sujetos a aprobación por la autoridad monetaria y eranpenalizados con un impuesto del 10% por el valor de la transacción original. estecontrol produjo una devaluación del baht, y marcó el valor mínimo del tipo de cam-bio frente al dólar en nueve años. luego, los flujos de deuda quedaron exceptuadosdel enR y, en marzo de 2008, fue eliminado para todos los ingresos de capitales.en 2010, se restauró el 15% de impuesto para no residentes sobre las gananciasde intereses y capital para nuevas compras en bonos del gobierno, lo que equiparóel impuesto con individuos residentes.ni china, ni Malasia, ni india implementaron controles significativos adicionalessobre los ingresos o egresos en los años posteriores a la crisis. para estos países yaexistían restricciones a los movimientos de capital y operaciones con bancos ex-tranjeros. igualmente, los dos primeros experimentaron cierto relajamiento de lasregulaciones. en el caso de china, desde 2013 facilitó el egreso e ingreso de requi-sitos para créditos comerciales y garantías. en américa latina, se expandieron las regulaciones de la cuenta de capital, peroel patrón regulatorio no se modificó. argentina fue el país que experimentó mayorcrecimiento en la regulación, incluyendo un control estricto a las operaciones delmercado spot de divisas con impuestos y techos cuantitativos a la compra de mo-neda extranjera tanto para residentes como para no residentes. de modo que esposible tratar a argentina como un outlier, especialmente luego de 2011. esto bá-sicamente se debió a la disputa con los fondos buitre y la existencia de tasas de in-terés reales negativas (una vez descontado el riesgo país y las expectativas dedevaluación) que aislaron al país de los masivos montos de capital que ingresarona la región. para el resto de américa latina, los controles de capital se implemen-taron con el objetivo de moderar las presiones apreciatorias que producían estosingresos (Bastourre y Zeolla, 2017). en términos agregados, entre 2006 y 2015 casi todos los países incrementaronel número de regulaciones. en Brasil, entre marzo y octubre de 2008 el gobiernopuso un impuesto a las transacciones financieras (Imposto sobre Operações Finan-
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ceiras, ioF en portugués) con una tasa fija a los ingresos del 1,5% para desincenti-var las operaciones de carry trade10. con el crecimiento de los ingresos de capitaltras la crisis, el gobierno reestableció el ioF con un 2% y lo extendió a todo ingresode portafolio. para operaciones de renta fija lo fue aumentando secuencialmentehasta octubre de 2010, cuando llegó al 6%. Junto con el último incremento, el ioFfue extendido a recibos de depósitos para inversiones en acciones, préstamos decorto plazo y derivados, incluyendo futuros de tipo de cambio. en paralelo, en 2011,el banco central estableció un enR del 60% para depósitos de corto plazo en mo-neda extranjera mayores a us$3.000 millones. ambas medidas fueron significativaspara desincentivar los movimientos de capital de corto plazo, especialmente lasemisiones offshore de bonos que tenían como correlato las operaciones de carry
trade. en cuanto a las tasas de interés, éstas cayeron (casi 10 puntos porcentualesen un año) y las presiones expansionistas del ciclo financiero global se relajaron.para 2013 la mayoría de los controles habían sido eliminados. en colombia, en tanto, en mayo de 2007 el gobierno impuso un 40% de enRpara la mayoría de los tipos de ingresos de portafolio. en diciembre de 2007, elenR se incrementó al 50%, y el país estableció un mínimo de permanencia de dosaños para nueva ied. adicionalmente, implementó otras medidas macropruden-ciales sobre el descalce de plazos y las posiciones abiertas en moneda extranjeraen bancos y fondos de inversión. en octubre de 2008, los enR se eliminaron. en chile, las autoridades establecieron un número de restricciones a la salidade capitales focalizado en las compañías de seguro y los fondos de pensión: limita-ron las compras de instrumentos de mercado de dinero, de renta fija, acciones yotros títulos en el exterior11. perú implementó en el último trimestre de 2008 unconjunto de regulaciones macroprudenciales sobre la liquidez. a los emisores dedeuda en moneda extranjera con una madurez menor a dos años se les impuso unrequisito de reserva no remunerada del 30%. unos pocos meses después, este re-
10 el ioF fue originalmente establecido en 1993 e implementado intermitentemente desde ese momento.
11 el gobierno no dispuso controles de capital más severos porque, en palabras de José de Gregorio, presi-dente del Banco central de chile, “no fueron necesarios en el marco macroeconómico” de entonces, yaque la relativa apreciación del tipo de cambio en chile no era tan fuerte como en Brasil.
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quisito fue incrementado al 50%. Hacia finales de 2008, fue nuevamente llevado al30% y para 2011 ya había sido reducido a los valores pre-crisis. en 2010, además,el país impuso un impuesto del 30% a las empresas y del 5% a los individuos sobrelas ganancias en los mercados de derivados con una madurez menor a 60 días enel mercado doméstico. México no estableció ninguna medida significativa exceptolos acuerdos regulatorios de Basilea ii y iii. se debe tener en cuenta que muchaseMe relajaron sus regulaciones luego de verse negativamente afectados por el findel ciclo alcista de los commodities. Finalmente, para el grupo heterogéneo de “otros países” la experiencia regula-toria fue muy distinta. por un lado, desde 2010, sudáfrica flexibilizó los egresos decapitales y la compra de activos offshore por parte de los residentes 12. además, re-gistró un importante crecimiento en las emisiones de bonos soberanos (enfren-tando ciertas dudas sobre su capacidad de repago futura). por el otro lado, egiptoy turquía incrementaron el número de regulaciones. en el caso del primero, desde2009 los fondos de pensión no tuvieron permitido invertir en el exterior. igual-mente, en el contexto de inestabilidad política de 2011 el gobierno implementó te-chos a la compra de divisas para residentes como un esfuerzo por limitar la salidade capital, incluyendo instrumentos de mercado de dinero, renta fija, acciones einstrumentos de inversión colectiva. en turquía, después de las presiones finan-cieras y la pérdida de reservas experimentadas entre el último trimestre de 2009y el primer trimestre de 2010, el gobierno impuso una serie de controles de capi-tales sobre residentes para la compra de moneda extranjera y otros activos deno-minados en ella con el fin de moderar la salida de capitales. sin embargo, cuandoestas presiones se redujeron, eliminó la prohibición de préstamos domésticos de-nominados en moneda extranjera para empresas turcas sin cobertura, lo que mo-tivó el cambio de la toma de crédito externo al mercado doméstico. el diverso rango de medidas establecidas por diferentes países en diferentesperiodos tiende a reforzar la siguiente conclusión: “no existe un único tipo de me-
12 iMF. (11 de marzo de 2011). Recent experiences in Managing capital inflows-cross-cutting themes andpossible policy Framework. policy paper. strategy, policy, and Review department. Recuperado de:https://www.imf.org/en/publications/policy-papers/issues/2016/12/31/Recent-experiences-in-Ma-naging-capital-inflows-cross-cutting-themes-and-possible-policy-pp4543.
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dida de administración de capitales que funcione bien para todos los países en de-sarrollo. en nuestro caso, se demuestra la efectividad de un rango bastante ampliode técnicas” (epstein; Grabel & Jomo, 2003, p.2).
Implementación de controles de capital: barreras legales y prácticas. Más allá de estas experiencias recientes, en el mundo actual donde no existe unarreglo monetario internacional favorable a la regulación de los flujos de capital,el ámbito para adoptar técnicas de administración de capitales (y ganar autonomíamonetaria) es limitado. en el cuadro 3, a continuación, se citan las principales nor-mas, sus instituciones implementadoras, los mecanismos de compromiso, la difi-cultad para transgredirlas y los países. Más allá de estas regulaciones explícitas,existen otro conjunto de normas implícitas basadas en el funcionamiento actualdel sistema financiero internacional, quizá más importantes que las primeras, quetraen consigo grandes costos para desvíos individuales. las normas más generales que limitan este tipo de regulaciones son los “acuer-dos de entendimiento del FMi” que alcanzan a los 189 países miembro, donde lassanciones por la implementación de controles sobre las transferencias de capitalespueden conducir a la cesación del derecho a requerir asistencia financiera y, encasos extremos, suspender al país como miembro13.para los países que integran la unión europea, existen acuerdos de libre movi-miento de capitales tanto para los adherentes a la moneda comunitaria como paralos estados miembro.en el caso de la organización Mundial del comercio, todos los países que la in-tegran suscriptores de acuerdos de libre acceso a los servicios financieros (resi-dentes tomando posiciones en derivados en mercados extranjeros) y o comerciotransnacional de servicios financieros (tomadores de créditos comerciales con noresidentes) deben liberalizar su cuenta de capital para cumplir con estas operato-rias (Gallagher, 2011). 
13 iMF. (2016,abril). controls of capital transfers. articles of agreement. article Vi: capital tranfers. Recu-perado de: https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/.
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Cuadro 3.
Acuerdos sobre restricciones legales a los controles de capital.

Fuente: Elaboración propia.

Normativa Alcance
Mecanismo de

sanción
Flexibilidad

Nro. de
países

Convenio constitutivo del
FMI

Miembros del FMI
Supervisión del
FMI – Junta Ejecu-
tiva 

Medio. Permiso especial bajo au-
torización de la Junta Ejecutiva
del FMI. Sin autorización, meca-
nismos de obligatoriedad impli-
can la exclusión del
financiamiento. Disputa FMI-Es-
tado.

189

Miembros de la Unión Eu-
ropea (UE)

Solo para miembros de la UE.
Prohibición para imponer restric-
ciones a los movimientos de ca-
pital entre fronteras  

UE Council

Alto. Existen salvaguardas que
solo pueden ser determinados
por el UE Council. Resolución de
disputa UE-Estado. Caso extreno,
retirarse de la UE. 

28

Acuerdos de la Organiza-
ción Mundial de Comercio
sobre el comercio de bie-
nes y servicios
(GATS/OMC) 

Países suscriptores a los acuer-
dos. Compañías financieras lista-
das en los acuerdos de GATS
como proveedoras servicios fi-
nancieros desde el exterior

Panel de disputa
en la OMC

Medio (solo para países suscrip-
tores). Rondas periódicas de ne-
gociación y sanciones. Existencia
de cláusulas de salvaguarda que
habilitan el uso de controles para
circunstancias extraordinarias.
Ámbito de disputa Estado-Estado.

164

Suscriptores de acuerdos
de Tratados Bilaterales de
Inversión (TBI) sobre libre
comercio

Provee protección legal a inverso-
res internacionales en la econo-
mía doméstica imponiendo
tribunales internacionales en los
cuales mediar los conflictos. 

Cortes de TBI

Bajo. Acuerdos en los que parti-
cipa EEUU no permite la imple-
mentación de controles. Con
otros países pueden existir meca-
nismos de salvaguarda. Disputa
Inversor-Estado. Existen más de
2.300 acuerdos TBI.

58 (acuer-
dos de
EEUU)

69
(otros

acuerdos)

Código OECD de liberaliza-
ción de la cuenta de capi-
tal 

Solo para miembros OECD Sanciones  OECD 

Bajo. El código admite la imple-
mentación de controles bajo “de-
sarreglos económicos de
gravedad”

35

Legislación doméstica Legislación nacional
Cortes nacionales
de Justicia

Bajo. El Congreso puede derogar
la legislación existente.

-
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por su parte, los tratados Bilaterales de inversión (tBi) y los acuerdos de librecomercio (Fta), aunque no todos,14 incluyen restricciones en la capacidad de im-plementar controles de capital, en especial sobre los límites a la compra de monedaextranjera para la remisión de utilidades al exterior. cuando surge una disputa, lacontroversia debe ser resuelta mediante los sistemas de acuerdos diseñados me-diante el tBi o los Fta, involucrando una disputa oficial entre el inversor y estado.el resto de la normativa internacional involucra a los países miembro de la or-ganización para la cooperación y el desarrollo económico. aquí las restricciones alos controles de capital son más reputacionales que legales. en definitiva, existen presiones implícitas en el sistema financiero internacionalque buscan prevenir la implantación de controles de capital. en primer lugar, estála cuestión de la estructuración de la organización mundial de la producción: ladeslocalización productiva hace que las empresas multinacionales sean más per-meables a eludir los controles de capital mediante préstamos intra-firma. en se-gundo lugar, las desviaciones de las prácticas de política “deseables” traen consigopenalidades asociadas a sobrecostos para la emisión de deuda en los mercados decapital internacionales. 
Mecanismos de reestructuración de deuda soberana
La necesidad de un mecanismo internacional de reestructuración 
de deuda soberanala última década ha demostrado que las reestructuraciones de deuda y el esta-blecimiento de condiciones de crecimiento son un proceso de disputa plagado decostos y contiendas fiscales duraderas entre los estados y sus acreedores. el resul-

14 “la mayoría de los tBi y tlc llevados a cabo por Japón, la unión europea y canadá tienen una medidade salvaguarda mediante la cual una nación puede cumplir con sus regulaciones nacionales relacionadascon las regulaciones de la cuenta de capital, o una medida de salvaguarda para prevenir y mitigar lascrisis financieras. por ejemplo, los acuerdos ue-chile y canadá-chile tienen anexos que le permiten achile desplegar sus infames requisitos de reservas no remuneradas (uRRs), mientras que el acuerdo es-tados unidos-chile no los tiene” (Gallagher, Griffith-Jones y ocampo, 2012).
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tado de estas pujas podría derivar, con alguna excepción, en la reducción de lasobligaciones de deuda que son condición necesaria para impulsar la actividad eco-nómica. o podría, injustamente, recompensar a inversores oportunistas como losfondos buitre, que intencionalmente buscan hacer fracasar los procesos de rees-tructuración para incrementar en muchas veces su inversión, sin importar el restode los múltiples aspectos que esto implica.el hecho de que los estados no puedan declararse en bancarrota y desaparecerlleva a la necesidad de considerar un enfoque especial para el tratamiento de ladeuda soberana. un problema es que los estatutos en el marco de los cuales seemite esta deuda están bajo la ley de los estados unidos, del Reino unido o de otrospaíses que actúan como “garantía de seguridad jurídica” para los inversores. sinembargo, el tema continúa sin resolverse debido a que no existe acuerdo sobre losmecanismos globales de gestión de la cesación de pagos de la deuda pública.existen muchas razones por las cuales debería cambiarse el actual sistema (ono-sistema) de reestructuración de deuda soberana (Rds). los acreedores han ge-nerado más daño que el que sus reclamos pueden implicar. como demuestran schu-macher, trebesch y enderlein (2014), en años recientes casi el 50% de la deudainvolucró litigios. en 1980, esa cifra era menos del 10%. asimismo, las demandasbajo disputa han crecido del 0% al 4% del total de la deuda bajo reestructuración.los fondos administrados ahora dan cuenta del 75% de los casos y con frecuenciautilizan tácticas legales que dificultan el comercio y los flujos de capitales del paísdeudor, con la intención de forzarlo a un acuerdo por fuera de los tribunales. esteestudio también muestra que las externalidades generadas por estos acreedoresson mayores que el monto en litigio15. en segundo lugar, el resultado de los procesos de Rds no coordinados suelenser ineficientes. estos suelen adoptarse muy tarde, debido a que los incentivos delos gobiernos y los de los acreedores no son iguales. asonuma y trebesch (2015)encuentran que las reestructuraciones preventivas están asociadas con menoresquitas respecto de aquellos procesos de reestructuración post-default (18% versus
15 a la República del congo los acreedores le bloquearon las exportaciones de petróleo por años.
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48%), la duración del plazo de renegociación es mucho menor (1 versus 5 años),los costos sobre el producto son significativamente más chicos (eventos post-de-
fault registran una persistente caída del pBi cuando se inicia la crisis mientras quelos casos preventivos, no), y existe un acceso más rápido a nuevas colocaciones enlos mercados de capitales. en este sentido, no parecen existir ganancias netas enuna solución coordinada.  
Iniciativas globales para el establecimiento de mecanismos de RDS. de manera general, puede decirse que ha habido tres enfoques en torno a lasRds: el “no sistema”, el enfoque legal blando y el mecanismo coordinador obliga-torio de la conferencia de las naciones unidas sobre comercio y desarrollo (unc-tad, por sus siglas en inglés).en primer lugar, el actual “no-sistema” es un enfoque basado en el mercado,sustentado en las cláusulas de los contratos más la jurisdicción donde se emitió ladeuda. un avance en este enfoque ha sido la inclusión de cláusulas de acción co-lectiva (cacs) que era una de las propuestas del FMi en 2003. las cacs –que hanestado presentes desde el debate de reestructuración de deuda en la liga de lasnaciones, en 1930– fueron adoptadas luego de las disputas del default argentino,en 2001. la reestructuración de la deuda argentina (entre 2005 y 2010) fue acep-tada por el 90% del total de los tenedores, pero unos pocos permanecieron como
holdouts en búsqueda de litigios legales (y victorias) en los tribunales de nuevaYork. el diseño de las cacs ha ido mejorando y acomodándose a los diferentes desa-rrollos16. a pesar de estas mejoras, el enfoque basado en el mercado aún necesitade un alto porcentaje de consenso y participación de los acreedores (aunque menoral 100%). sin embargo, continúan sin tener nada para aportar respecto de la polí-
16 Gelpern, a., Heller B., y setser B. (2016). count the limbs: designing Robust aggregation clauses in so-vereign debt contracts. en Guzmán M., ocampo J.a., y stiglitz J. (eds). too little, too late: the Quest toResolve sovereign debt crises. nueva York: columbia university press. Recuperado de: http://scholars-hip.law.georgetown.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2807&context=facpub.
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tica sobre prevención de los default, financiamiento durante las crisis, o sustenta-bilidad de la deuda, y tienen severos problemas de conexión intra-acreedores17.en 2015, la organización de la naciones unidas (onu) adoptó un set de princi-pios básicos para las Rds, una seria de guías internacionalmente aceptadas basadasen la legislación internacional. este segundo enfoque, conocido como “enfoque legalblando”, define líneas de acción para coordinar mecanismos Rds en relación al com-portamiento de los participantes, aceptados por la legislación doméstica y aplica-bles al interior de la legislación internacional. los principios básicos adoptadospor la onu tienen que ver con: i) respeto a la soberanía; ii) transparencia en el in-tercambio de la información; iii) imparcialidad; iv) tratamiento igualitario; v) in-munidad soberana; vi) legitimidad; vii) sustentabilidad de la deuda y vii) respetoa las decisiones de la mayoría. la mayor limitación del enfoque legal blando es quees de naturaleza no-obligatoria. es decir que no existen garantías de que los parti-cipantes se comprometerán a estos principios. en este marco de dificultades, la unctad ha avanzado en el diseño de un es-quema global obligatorio para los mecanismos de Rds18. el esquema incluye el es-tablecimiento de una institución de trabajo en deuda soberana (dWi, por sussiglas en inglés) cuya función es coordinar la relación entre el deudor y los acree-dores. los países deudores, por su parte, deben procurar la estabilidad financieradurante la duración de las negociaciones, particularmente orientadas a las necesi-dades de financiamiento de las importaciones y las transacciones de cuenta co-rriente. también pueden implementar control de capitales u otro tipo de controles,si así lo consideran necesario. la evaluación de la sustentabilidad de la deuda quedaa cargo de una institución imparcial acordada por deudores y acreedores. por otro
17 Brooks s., Guzmán M., lombardi d., y stiglitz J. (2015). identifying and resolving inter-creditor and deb-tor-creditor equity issues in sovereign debt restructuring. policy Brief. centre for international Gover-nance innovation. (53). Recuperado de:https://www.cigionline.org/publications/identifying-and-resolving-inter-creditor-and-debtor-creditor-equity-issues-sovereign.
18 la Resolución 68/304 de la asamblea General de las naciones unidas, adoptada el 9 de septiembre de2014, describe los mecanismos de trabajo con Rds presentados en esta sección. Recuperado de:http://unctad.org/meetings/en/sessionaldocuments/ares68d304_en.pdf. 
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lado, junto con la propuesta de reestructuración de la deuda, el gobierno deudordebe anunciar un programa de recuperación económico y social. el acuerdo puedealcanzarse directamente con una mayoría calificada de acreedores, o a instanciasde la dWi, también puede efectuarse por el panel de arbitraje si las negociacionesno prosperan. si los principios guía fueron respetados durante el trabajo del grupo,los acuerdos deberán estar validados por los tribunales. en tanto los reclamos he-chos por acreedores no cooperativos (por ejemplo, los fondos buitre) no deben serreconocidos en las cortes, porque violan la buena fe.
Conclusioneseste trabajo revisó las principales características de la política de Qe en los paí-ses centrales y dio cuenta de los efectos sobre los países periféricos. el aspecto cen-tral que buscamos comprender está relacionado con la construcción de nuevasvulnerabilidades en la etapa expansiva del ciclo financiero global, y cómo su rever-sión podría afectar la dinámica económica del crecimiento y la distribución del in-greso en las periferias.en términos generales, se destaca que la naturaleza de la asimetría centro-pe-riferia produce en el ejercicio de la política monetaria –al igual que en otros ámbitosde la política económica– una falta de consideración de los efectos dañinos sobrelos países periféricos asociados a ciclos financieros de deuda externa y crisis. la política de Qe de los países centrales y la baja de tasas de interés ha produ-cido un conjunto de consecuencias, pero no todas ellas positivas. el ingreso masivode flujo de capitales implicó la expansión de deuda pública y corporativa en losmercados de capitales mediante la emisión de bonos. desde la crisis financiera internacional, los países emergentes expandieron sustock de deuda en un 170%, mientras el sector corporativo no financiero lo hizoen un 230%. américa latina no estuvo al margen y participó activamente en esteproceso: en el mismo periodo, la deuda en los mercados de capitales creció un150% y la corporativa no financiera, un 300%. 
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dada la historia de crisis de deuda en los países periféricos –con profundas yduraderas consecuencias sobre los entornos económico, social y político–, es ne-cesario alertar sobre los signos de una posible crisis de deuda en el futuro. Y, parapeor y a diferencia del pasado, los principales tenedores de bonos son inversoresinstitucionales como fondos de pensión y fondos de inversión, en contraste con elsector bancario en la década de los 80. este tipo de instituciones son mucho másagresivas al momento de litigar para el cobro efectivo de sus activos, ya que se in-volucran en demandas aun cuando no fueran los tenedores originales de los títulos. si bien última crisis internacional ha traído cambios en la visión del FMi res-pecto de los controles de capital y el reconocimiento de que un no-sistema de rees-tructuración de deuda es más dañino que la existencia de un sistema, falta un largocamino por recorrer. la arquitectura financiera internacional debe transformarsey establecer una dirección hacia mayores restricciones a los movimientos de capi-tales y mecanismos que moderen los impactos negativos de los procesos de rees-tructuración de deuda soberana.la ausencia de una revisión de esta arquitectura en los diversos ámbitos inter-nacionales ha llevado a eventos inaceptables desde la óptica democrática en las úl-timas cuatro décadas. la crisis griega reciente resulta un recordatorio permanentede los daños que produce el sistema financiero internacional sin mecanismos guíani obligaciones de respeto hacia los derechos humanos y la democracia.
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