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PROYECTO DE DECLARACION

La Camara de Diputados de la Nacion

DECLARA:

Que veria con agrado que el Poder Ejecutivo Nacional, a través de los
Organismos competentes en la materia, disponga la derogacién de la

Resolucion del Ministerio de Hacienda N° 1/2017 a efectos de
restablecer la plena vigencia del Decretos N° 616/2005 en su texto
original y demas disposiciones reglamentarias dictadas en consecuencia.
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FUNDAMENTOS

Sr. Presidente:

El presente proyecto tiene por objeto solicitar la derogacion de la Resoluciéon N°
1/2017 del Ministro de Hacienda a efectos de restablecer la plena vigencia del
Decretos N° 616/2005 en su texto original y demas disposiciones reglamentarias
dictadas en consecuencia.

En la Republica Argentina regia un decreto de 2005, firmado durante la
Presidencia de Néstor Kirchner, que estipulaba que “los fondos ingresados sé6lo
podrén ser transferidos fuera del mercado local de cambios al vencimiento de
un plazo de 365 dias”, es decir, s6lo podrian salir del pais luego de un afio.
Ademas, el decreto firmado por el entonces presidente Kirchner, por el Jefe de
Gabinete Alberto Ferndndez y por el Ministro de Economia Roberto Lavagna,
imponia que se debia generar un depodsito “no remunerado” por el 30% del
monto, también por 365 dias, es decir que ese porcentaje quedaba inmovilizado.

Tras la asuncién de Mauricio Macri, el 16 de diciembre de 2015 -el mismo dia
que anuncié el fin del “cepo cambiario”- el por entonces ministro de Hacienda
y Finanzas de la Nacién, Alfonso Prat Gay, redujo por Resolucion N° 3 /2015
(16/12/2015) a 120 dias este plazo que debian quedarse en el pais los fondos y
elimin6 el depdsito por el 30%, considerando a este conjunto de normas de
regulaciéon del ingreso y egreso de capitales como una "penalizacion" de la
inversion.

El 4 de enero de 2017, el Ministro de Hacienda Nicolds Dujovne firmé la
Resolucion N°1 que eliminé el plazo minimo que tenian que estar en el pais los
fondos. Asi, se derog6 la tltima restriccion vigente en la Argentina al ingreso de
capitales de inversion provenientes del exterior, segin comunicé el propio
Ministerio.

Estas restricciones se eliminaron porque el gobierno de Cambiemos tenia la
pretension de ser "amigable" con los mercados. Se crey6é que al eliminar
restricciones a la salida, alentaban el ingreso.

Se denomina capital golondrina o capital especulativo a los fondos que
provienen del mercado internacional que ingresan al sistema financiero o
bursatil del pais en procura de altos rendimientos o ganancias en relacién con la
posibilidad de inversién en el extranjero.  Sin embargo, una vez que dicho
capital ha realizado su ganancia o se presenta una mejor oportunidad financiera
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en el extranjero, sale del pais hacia esos otros mercados en pos de mejores
incentivos y rentabilidad. Este capital de corto plazo o especulativo figura entre
las principales explicaciones de los procesos inflacionarios, produce
desequilibrios en la balanza de pagos, en el mercado cambiario, en el mercado
financiero, capaces de desestabilizar cualquier economia en cualquier momento.

El criterio que proponia la corriente de opinién que implant6 la derogacién del
régimen de regulaciéon financiero existente a ese momento, predicaba que con el
libre ingreso de capitales se generaria una oferta de créditos que impulsaria de
modo sostenido un crecimiento econémico. No obstante, este criterio subestimé
las condiciones que generalmente exigen los capitales golondrinas para ingresar
al pais, entre otras, tales como a) que las obligaciones de informacién a
Organismos del Estado sean débiles o neutras; b) que no se distinga con fines de
tratamiento diferencial, si se trata de ingreso de capitales para un fin
productivo o de cartera; c) que no se exija un lapso de radicacion o estadia local
minima, esto implica que el capital debe poder salir desarmando su posicion de
inversion local en cualquier momento cuando lo decida; d) que las tasas de
interés que pague el sistema financiero sean lo suficientemente altas respecto de
las que se pagan en otras plazas financieras, y que sean suficientes para
absorber las tasas de inflacién y la devaluacion local.

El propio Fondo Monetario Internacional (FMI) destac6 en un paper
institucional en 2012 los beneficios que puede generar la entrada de capitales
financieros (como “promover la competitividad del sector financiero y facilitar
una mayor inversiéon productiva”), pero destacé que “la liberalizacion debe
estar bien planificada”, que “en ciertas circunstancias medidas que limiten los
flujos de capitales pueden ser ttiles” y que “no hay presunciones de que una
liberalizacién completa es una meta apropiada para todos los paises todo el
tiempo”.

En 2019 el FMI subray6 que los paises de América Latina y el Caribe (ALC)
dependen de flujos de capitales volétiles para financiar la inversién, lo cual
plantea importantes retos. Después de 2014, los flujos de capital a la regién han
disminuido y su composicién es ahora mds riesgosa, con una mayor
prominencia de flujos de inversiones de cartera, siendo adecuadas respuestas
de politica econémica frente a shocks adversos externos, que podrian incluir la
coordinacién de instrumentos de politica monetaria, flexibilidad cambiaria e
intervenciones en el mercado de cambio, medidas macroprudenciales y
medidas de gestion de los flujos de capitales.

En Argentina en 2016 el ingreso neto de inversiones extranjeras a corto plazo
fue de mas de US$ 1.500 millones. En 2017, luego del cambio, la cifra aument6 a
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casi US$ 10 mil millones. Pero en 2018, a partir de abril este tipo de inversiones
comenzaron a salir del pais, revirtiendo los ingresos de los afios previos.
Destacados especialistas alertaron durante aquellos afios que las altas tasas que
entregaban las inversiones en pesos alentaban el “carry trade”. Asi se llama a la
operacion mas conocida de los capitales de corto plazo: Vienen capitales de
afuera, venden los délares y compran pesos, con esos pesos compran titulos
publicos con altas tasas de intereses en pesos (como Lebacs), cuando llega el
vencimiento cobran los intereses, luego vuelven a comprar los ddlares y se van.

Joseph Stiglitz, Nobel de Economia, en septiembre de 2011 ante la Organizacion
de las Unidas para la Alimentacién y la Agricultura hizo un llamado a la
regulacién de los capitales golondrina como consecuencia de la globalizacion
financiera, como "otra de las lecciones de esta crisis que tenemos que tener los
mercados financieros bien regulados".

Consideramos que es imperioso restablecer la vigencia del Decreto N° 616/2005
a fin de profundizar los instrumentos necesarios para el seguimiento y control
de los movimientos de capital en el contexto de los objetivos de la politica
econdmica y financiera en armonia con la inversién productiva y con un
desarrollo econémico nacional.

Por lo expuesto es que solicito a mis pares me acompafien en la presente
iniciativa.



