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1. Introduccién'’

Luego de la finalizacion del canje de la deuda publica las autoridades econémicas
establecieron un encaje (junio de 2005) al ingreso de capitales destinado a evitar las
repercusiones cambiarias de una potencial llegada masiva de fondos especulativos. La
medida se sumoé a otras herramientas implementadas en el periodo
postConvertibilidad, como el requisito de permanencia minima y las regulaciones

sobre el mercado de cambios.

El dispositivo vigente representa un avance valioso respecto de la postura pro
liberalizacién irrestricta que prevalecié durante la década del noventa y se constituye,
potencialmente, en un aporte significativo en materia de gestion macroeconémica y
prudencial. Su utilizacion puede redundar en un mejor manejo de la politica monetaria
y cambiaria y en la disminucion de la inestabilidad inherente a las burbujas

especulativas y a la reversion de los flujos de capitales.

Desde nuestra perspectiva, los limites que el sistema financiero internacional introduce
sobre el ejercicio soberano de las politicas publicas y los perjuicios asociados a la
inestabilidad financiera global representan razones suficientes para contar con un
esquema permanente de manejo de la cuenta capital. El mismo debe ser concebido
como un medio —complementario a las restantes herramientas de politica— para el
alcance de objetivos de mas largo plazo® Su utilizacién, cabe sefialar, no presupone
que la integracion entre paises sea daiina per se; en todo caso representa una opcion
para enfrentar, o al menos morigerar, algunas de las consecuencias negativas que se
derivan de la integracion financiera asimétrica que caracteriza al actual proceso de

globalizacion®.

' El autor destaca especialmente las valiosas sugerencias brindadas por Martin Abeles durante
el proceso de elaboracién del presente documento. Se agradecen los comentarios de Guillermo
Wierzba, Roberto Frenkel y el equipo de investigadores del CEFID-AR a una version preliminar
del mismo y la predisposicién de Enrique Arceo, Luis Briones, Marcelo Dinenzon, Augusto
Magliano, Arturo O’Connell, Héctor Rabunal, Hernan Soltz y Alejandro Vanoli, con quienes se
mantuvieron fructiferas conversaciones en etapas previas. Las opiniones aqui vertidas, asi
como los errores y omisiones remanentes, son de entera y exclusiva responsabilidad del autor.

2 En este sentido, la vision aqui adoptada se diferencia de aquellas posturas, mas asociadas a
la literatura del sequencing, que contemplan la posibilidad de implementar restricciones
exclusivamente temporarias mientras no estén dadas las condiciones para la apertura plena. Al
respecto, véase IMF (2005).

® Si bien el documento remite a algunas de las respuestas que los distintos paises pueden
adoptar de manera individual, no se desconoce que la problematica tratada mantiene vinculos
estrechos con la discusion acerca del disefio de la arquitectura financiera internacional. Un
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La estructura del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la proxima seccion se
aborda sintéticamente la discusion tedrica respecto de la liberalizacion de la cuenta
capital y de la necesidad de contar con herramientas para su manejo. En la tercera
seccion se efectua una caracterizacion de las distintas técnicas disponibles. En la
cuarta seccion se describen los rasgos mas ilustrativos de algunos paises en
desarrollo que utilizaron este tipo de herramientas durante la década del noventa, con
el objeto de aportar elementos para el analisis del manejo de la cuenta capital en
Argentina. En las secciones quinta y sexta se comenta la experiencia reciente de
nuestro pais y se concluye con algunos comentarios de cara al futuro,

respectivamente.

2. Consideraciones tedricas

Quienes apoyan la liberalizacién irrestricta (plena) de la cuenta capital suelen
presentarla como una condicién sine qua non para el logro de mayores niveles de
crecimiento y bienestar en los paises relativamente mas atrasados. Desde el punto de
vista tedrico (Obstfeld, 1998) se sostiene que aquellas economias con menores
dotaciones de capital podran alcanzar mayores tasas de inversion y crecimiento
economico recurriendo al fondeo de los mercados internacionales. De manera similar,
se presupone que el acceso a los recursos externos permite reducir la tasa de interés
libre de riesgo, diversificar los riesgos y producir un estimulo adicional para la
formacion bruta de capital. Ademas, con la integracién financiera internacional —y la
apertura comercial— es posible mantener el consumo estable en el tiempo
(intertemporal approach of the current account) y en los distintos estados de la
naturaleza (risk sharing argument)®. Complementariamente se resalta el rol
disciplinador que los mercados ejercen sobre las autoridades domeésticas a través de

la constante amenaza de una fuga de capitales hacia el exterior®.

abordaje de los aspectos de regulacion global puede ser consultado, por ejemplo, en CEPAL
(1999) y Eatwell y Taylor (2000).

* En un trabajo reciente del FMI se reconoce que en las economias emergentes la liberalizacion
financiera externa se ha traducido en una mayor volatilidad del consumo y en resultados
ambiguos desde el punto de vista del crecimiento. Al respecto, véase Prasad et al. (2003).

° Algunos de los beneficios adicionales provendrian de los derrames generados por las
empresas de inversion externa directa (IED) y de las mejoras inducidas sobre el sistema
financiero doméstico —asociadas a la entrada de nuevos jugadores internacionales, que
contarian con un fondeo mas estable y aportarian nuevas herramientas para una mejor y mas
eficiente intermediacion (La Marca, 2004).



En contraposicion, aquellos que cuestionan la liberalizacion irrestricta remiten, en
general, al debate tedrico que rodea a la hipétesis de eficiencia de los mercados.
Suele sefialarse que toda vez que los mercados no sean eficientes para asignar los
recursos de manera 6ptima habra lugar para algun tipo de intervencién estatal. Los
principales argumentos utilizados para refutar la mencionada hipotesis se presentan
por el lado de las imperfecciones de los mercados y de la incertidumbre vinculada a
las decisiones de los agentes econdmicos. En lo que respecta a la cuenta capital ello
puede llevar a que no se verifiquen los beneficios pregonados desde la teoria y a la

necesidad de implementar restricciones en el frente de las finanzas externas.

La primera postura descansa en la existencia de imperfecciones tales como las fallas
de informacion (seleccion adversa y riesgo moral) y las externalidades negativas. En
particular, este ultimo punto adquiere una relevancia central en lo que respecta al
tratamiento de la cuenta capital ya que los flujos provenientes del exterior
(fundamentalmente los de corto plazo) tienden a afectar a aquellos agentes que no
estan relacionados directamente con la transaccion subyacente. El caso mas conocido
es el de la pérdida de competitividad cambiaria que se deriva de un ingreso de
capitales. Desde esta perspectiva, toda vez que se reconoce que los capitales de corto
plazo pueden incrementar la inestabilidad econdmica se recomienda el mantenimiento

de cierta cautela en el proceso de liberalizacién de la cuenta capital®.

Desde una vision mas cercana a las ideas de Keynes se sostiene que la existencia de
incertidumbre no probabilistica que rodea a las transacciones econédmicas —vinculada
al estado de confianza de los inversores y a la precariedad del conocimiento sobre los
escenarios futuros— no permite que los mercados revelen la realidad subyacente y

converjan a un equilibrio predeterminado. En el ambito de las finanzas este punto se

® En linea con esta postura, en un articulo reciente que trata sobre los beneficios incumplidos
en el marco de la liberalizacion financiera, Stiglitz (2005) sefiala que la integracion con los
mercados de capitales puede llevar a resultados contrarios a los predichos por la teoria;
basicamente, a una mayor volatilidad de las principales variables y a menores niveles de
actividad e inversion. Siguiendo a Stiglitz, la volatilidad se encuentra vinculada a la prociclicidad
de los flujos de capitales de corto plazo, al debilitamiento de los estabilizadores automaticos
asociados a los ajustes endogenos de la tasa de interés y a las dificultades que se presentan
para la instrumentacion de politicas monetarias anticiclicas en contextos de apertura completa
de la cuenta capital. Entre los factores que explican los menores niveles de actividad e
inversion aparecen: la suba en la prima de riesgo pais (y su impacto sobre la tasa de interés)
producida por la mayor volatilidad econdmica; las mayores tasas de interés que se requieren
para frenar los sucesos de salidas de capitales; la miopia de los capitales de corto plazo y su
efecto disciplinador sobre las autoridades; y los limites que se presentan para financiar
inversiones de largo plazo en la economia real a través de fondos que pueden salir del pais en
cualquier momento.



torna particularmente relevante en tanto afecta a transacciones que involucran
promesas de pago futuras. A su vez, dado que el precio de los activos financieros
tiende a estar asociado a las expectativas de corto plazo y no a los “fundamentos”
basicos de la economia, la apertura plena de la cuenta capital puede distorsionar los
valores que adopten, por ejemplo, la tasa de interés y el tipo de cambio y afectar el
sendero de crecimiento de largo plazo’. En virtud de lo anterior tiende a apoyarse la
utilizacion de restricciones sobre la cuenta capital a los efectos de colaborar en el
manejo de la politica monetaria y evitar los desequilibrios causados por el exceso de

entradas de capitales (Carvalho y Sicsu, 2004a)®.

En otro plano, las restricciones pueden justificarse en base a las limitaciones que la
liberalizacién financiera irrestricta introduce sobre las practicas cotidianas de las
autoridades econdémicas. Por ejemplo, la simple mencion por parte del gobierno de
una medida de caracter progresivo que apunte a alterar el statu quo (desde nuevas
normas que castiguen la polucién industrial hasta cambios en materia de tributacién)
podria ser correspondida con una subita salida de capitales, llevando a una corrida
cambiaria y/o bancaria que anule o postergue, en el mejor de los casos, los planes de

las autoridades.

En particular, es conocida la pérdida de grados de libertad en el manejo de la politica
monetaria y cambiaria. La postura tradicional hace referencia al “trilema de la
imposibilidad”, que sostiene que en un contexto de libertad plena para la movilidad de
los capitales resulta virtualmente imposible controlar simultdneamente la paridad
cambiaria y la tasa de interés de politica. En este marco se recomienda la adopcion de

tipos de cambio flexibles para mantener las riendas de la politica monetaria y eliminar

" Este punto es determinante en economias chicas y abiertas, como la Argentina, en las que los
flujos de capitales tienden a estar desvinculados del movimiento de la economia real y son de
magnitud considerable con relacion al tamafo de los mercados financieros domésticos.

® En “La auto-suficiencia nacional” Keynes analizé la cuestién de la pérdida de soberania
econdémica en un contexto de libre movilidad de capitales. En uno de sus pasajes sostiene que
“la transformacion de la sociedad que preferentemente entreveo, puede requerir una reduccion
en la tasa del interés, hasta el punto en que se desvanezca dentro de los proximos afos. Pero
esto es muy poco probable que ocurra bajo un sistema en el que la tasa del interés encuentra,
bajo el funcionamiento de las fuerzas financieras normales y concediendo lo necesario por
riesgo, etc., un nivel uniforme en todo el mundo. Asi [...] el internacionalismo econémico, que
comprende el libre movimiento de capital, de fondos prestables y de mercaderias, puede
condenar a este pais, por una generacion venidera, a un grado mucho mas bajo de propiedad
material que el que pudiera alcanzarse bajo un sistema diferente” (Keynes, 1934: 182).
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los problemas de crisis de balanza de pagos asociados a los regimenes fijos®. Mas alla
de la cuestionable validez del teorema'®, el levantamiento del “axioma” que considera
a la irrestricta movilidad de capitales como un dato inexpugnable puede permitir un
mejor manejo combinado de ambos instrumentos, como parte de un enfoque
cambiario alejado de los extremos''. Al respecto, el caso de Chile en los noventa
(véase seccién 4) muestra que el manejo de la cuenta capital puede colaborar para el
alcance de un mayor control sobre el tipo de cambio en paralelo con la utilizacion del

herramental monetario.

En esta linea, es preciso tener en cuenta que la libre movilidad de capitales puede
restringir el manejo autbnomo de la politica monetaria en periodos de escasez
(abundancia) de fondos liquidos en el sistema financiero internacional. Este aspecto se
encuentra intimamente vinculado al desempefio econdmico y a las politicas adoptadas
en las economias centrales. Asi, una suba en las tasas de interés en Estados Unidos
puede llevar a una salida de capitales hacia dicha plaza, ocasionando serias
distorsiones en economias que mantienen un perfil de endeudamiento sesgado hacia
el corto plazo. El punto adquiere una relevancia central ya que, en general, se trata de
paises con monedas inconvertibles internacionalmente —es decir, que fuera de sus
fronteras no cumplen con las funciones de reserva de valor, medio de pago y unidad
de cuenta— que sufren particularmente las fugas hacia la calidad y que no emiten
deuda externa en moneda doméstica (Prates, 2005). En otros términos, puede
sostenerse que mientras que los paises centrales son policy makers, los de la periferia
se comportan como policy takers (Ocampo, 2001). En este marco, los ciclos de auge y
colapso de las economias en desarrollo suelen vincularse a los flujos de cartera y de
corto plazo, por lo que no sélo la magnitud sino también su composicién contribuyen a
generar vulnerabilidad externa. Es por ello que, segun la CEPAL (1999: 7), “las

economias en desarrollo y en transicion deben conservar el derecho a desincentivar o

° Las posturas mas extremas sostienen que los regimenes flotantes tornan innecesario el uso
de restricciones sobre la cuenta capital. Aqui se asume que las entradas o salidas bruscas de
capitales generan por si solas los incentivos para que, con posterioridad, se produzca un
movimiento contrario de los flujos involucrados. No obstante, este razonamiento ignora la
influencia del tipo de cambio sobre las expectativas de los agentes, sus repercusiones
patrimoniales sobre los deudores endeudados en délares y las rigideces que en general
muestran las economias para adaptarse a los nuevos precios relativos.

'% Para una critica del mismo, véase Frenkel y Rapetti (2005).
" Vale la pena tener presente que incluso con regimenes cambiarios flexibles y libre movilidad

de capitales pueden existir limites significativos para el manejo de la politica monetaria. Al
respecto, véase Tobin (1978).



controlar la entrada de capitales, sobre todo en periodos de gran afluencia, y de hacer

otro tanto con respecto a la salida de capitales en casos de graves crisis”.

Recuadro No. 1
Discusiones adicionales

Los partidarios de la liberalizacion plena tienden a sostener que —incluso si las
restricciones fueran deseables en algun sentido— los costos involucrados y la existencia de
diferentes practicas de evasion y elusion descartan la utilizacion de herramientas para el
manejo de la cuenta capital. Quienes apoyan estas ideas —sustentadas en base a una
serie de argumentaciones que no estan lo suficientemente probadas, pero que tienden a
validarse a partir de un simple proceso de repeticion al interior de los ambitos académicos y
politicos— son en general los mismos que realzan el destino inexorable de la integracion
irrestricta y, en otro nivel, el predomino inevitable de los mercados por sobre los estados.

En cuanto a los costos, se argumenta que la utilizacién de restricciones constituye un
impedimento para gozar los beneficios asociados a la liberalizacién. Ello tiene como
contrapartida un menor crecimiento, una reduccién de la disciplina gubernamental y de la
eficiencia asignativa y mayores niveles de corrupcién y despilfarro (Neely, 1999). Este punto
no merece demasiados comentarios. Como se observo anteriormente, muchos de los
problemas que redundan en bajas tasas de crecimiento se encuentran asociados a la
liberalizacion financiera irrestricta de las economias; como contrapartida, paises como
China, con restricciones sobre la cuenta capital, muestran actualmente elevadas tasas de
crecimiento y significativos ingresos de IED. Ademas, no estd probado que la integracion
financiera garantice per se soluciones éptimas en materia de asignacion de los recursos o
que redunde en menores niveles de corrupcion. Otros argumentos hacen alusion a que las
restricciones conllevan una menor oferta de fondos en los mercados de crédito domeésticos
y estan asociadas a mayores tasas de interés. Pero aqui no queda del todo claro, por
ejemplo, cual es el efecto sobre estas ultimas de verificarse una baja en la prima de riesgo
pais como consecuencia de una mejora en la performance macroeconémica. A su vez, en
contextos de inestabilidad de los mercados internacionales la tasa de interés de un pais
completamente liberalizado puede superar a la de uno que posea restricciones sobre la
cuenta capital.

El otro punto controversial hace referencia a la posibilidad de que las herramientas se
vuelvan inefectivas dado que, con el tiempo, los operadores hallan formas de evitarlas
(véase Neely, 1999 y Garber, 1998). Algunos de los canales utilizados incluyen: 1) la
subfacturacion y sobrefacturacion de importaciones y exportaciones; 2) la demora o la
aceleracion en el pago y cobro de importaciones y exportaciones; 3) el ingreso y egreso de
divisas por el mercado informal; 4) la utilizacion de herramientas de ingenieria financiera —
derivados—; y 5) la utilizacién de mercados secundarios para el aprovechamiento de ciertas
exenciones —asi, por ejemplo, la IED puede requerir de regulaciones adicionales para

poder distinguirla de lo que es la inversion de portafolio. (...)
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Continuacion (...)

En rigor se trata de una discusibn que excede al manejo de la cuenta capital. La
probleméatica del salteo de las regulaciones afecta, en mayor o menor medida, a todas y
cada una de las economias, alcanzando a otras esferas, como la tributaria. Ello no implica
desmerecer la existencia de maniobras de elusion y evasion; por el contrario, resulta
sumamente importante incorporar todos los ajustes necesarios para eliminarlas o, al menos,
minimizarlas —entre las medidas tendientes a morigerar muchos de estos problemas
aparecen las restricciones cuantitativas al financiamiento de las operaciones de comercio
exterior (Neely, 1999) y la regulacion de los instrumentos derivados (UNCTAD, 1998; Baker,
2002; Stiglitz, 2000).

En otro nivel, independientemente de la existencia de dichas practicas, no debe soslayarse
el poder disuasivo que las técnicas de manejo de la cuenta capital suelen ejercer sobre
aquellos inversores que tienden a involucrarse en operaciones de tipo especulativo. Por
ultimo, cabe mencionar que para el caso de Chile, por ejemplo, la evidencia no es
concluyente respecto de que las restricciones hayan sido evadidas en gran escala y de

manera creciente (Ffrench-Davis, 2004).

3. Herramientas disponibles
3.1 Caracterizacién

Las herramientas para el manejo de la cuenta capital incluyen alguna(s) o la totalidad
de las transacciones involucradas (IED, inversidén de portafolio u otra inversion) y se
distinguen, generalmente, en restricciones a la entrada y a la salida de capitales,
dependiendo de la direccién de los flujos comprendidos (pueden ser aplicadas a no
residentes y también sobre los residentes del pais). La distincion entre restricciones al
ingreso y al egreso no siempre es nitida, pudiendo ocurrir que medidas que restrinjan
la repatriacién de capital hacia el exterior sirvan para desincentivar el ingreso de
nuevos fondos. En un sentido contrario, requisitos de permanencia para el capital
foraneo que afecten a los fondos previamente ingresados al pais pueden incluirse

dentro de la categoria de restricciones a la salida.

La clasificacion mas habitual suele diferenciar a las herramientas en indirectas y
directas (Ariyoshi et al., 2000). Las indirectas se basan en el mecanismo de precios y

han sido generalmente adoptadas en momentos de significativa afluencia de fondos



externos'?. Aqui se incluyen, entre las mas conocidas, los desestimulos tributarios y
los depdsitos compulsivos. Las directas (administrativas o cuantitativas) se aplican
fundamentalmente en situaciones caracterizadas por reversiones abruptas de los flujos
de capitales y contemplan la utilizacion de prohibiciones o limites explicitos destinados
a reducir los grados de libertad para la gestion privada de los portafolios como, por
ejemplo, la necesidad de contar con una autorizacion para la obtencién de préstamos

externos o limites minimos para la maduracion de las inversiones.

Dos tipos de regulaciones domeésticas se encuentran emparentadas con las
transacciones de la cuenta capital: los controles de cambios y las normas prudenciales
de regulacion financiera. Los controles de cambios introducen restricciones al
comercio de monedas y pueden presentarse bajo la forma de licencias para la
adquisicion de divisas destinadas a la importacion de bienes de lujo o plazos maximos
de liquidacion de dolares de las exportaciones, entre otras modalidades. Dentro del
conjunto de regulaciones financieras de caracter prudencial que afectan
(indirectamente) a las transacciones financieras con el exterior aparecen los requisitos
de informacion, las restricciones a la posicion de moneda extranjera de los bancos y

los limites o prohibiciones al otorgamiento de créditos a no residentes.

La estrecha conexion entre las restricciones a la cuenta capital y los otros
instrumentos de politica, como los de regulacién prudencial del sistema financiero,
puede llevar a que, en la practica, la estricta separacion entre instrumentos no pueda
ser mantenida de manera clara. Un ejemplo de ello son los encajes bancarios a
depositos de no residentes, que pueden ser considerados como una medida de
politica monetaria pero que también influyen sobre los incentivos al ingreso de
capitales foraneos. A su vez, en tanto afectan la calidad de los balances de las
instituciones financieras, pueden ingresar en la categoria de medidas de regulacion

prudencial®®.

Es por ello que Epstein et al. (2003) prefieren hacer referencia a un enfoque de
politicas complementarias que contemple la utilizacién de restricciones a la cuenta
capital (incluyendo los controles cambiarios) y las regulaciones prudenciales del

sistema financiero doméstico. En este esquema, un manejo integrado de la cuenta

2 Como se vera mas adelante, Malasia constituye una excepcion al aplicar un esquema de
restricciones a la salida que incluyé medidas de este tipo (véase seccién 4.3).

® Una enumeracion de algunas de las herramientas disponibles puede ser consultada en
UNCTAD (1998).



capital puede colaborar para reducir la severidad de una técnica en particular y
amplificar la efectividad de las medidas en su conjunto™. De esta forma se facilita la
tarea de reducir el riesgo macroeconémico y sistémico. Siguiendo esta linea, Grabel
(2003) senala que, en ciertos contextos, la implementacién de controles cambiarios
disminuye los riesgos de una corrida contra la moneda y puede coadyuvar para

detener una fuga de capitales y evitar el colapso del sistema bancario®.

En cuanto al horizonte de aplicacion, la utilizacién de las herramientas puede ser
permanente o temporaria. El enfoque permanente suele presentarse como un
componente central dentro de la estrategia de desarrollo de un pais y prevalece en
aquellos casos en que las autoridades locales evalian de manera desfavorable el
balance de pros y contras de la integracion financiera plena con el resto del mundo. En
este esquema se parte de la premisa de que los mercados financieros, domésticos e
internacionales, son imperfectos y no reflejan los “fundamentos” de las economias,
constituyéndose, ademas, en canales de transmision privilegiados de la inestabilidad
mundial hacia los paises en desarrollo. El caracter de permanencia hace alusién al
esquema en su totalidad y no necesariamente a cada medida en particular. En teoria,
ello permitiria concebir un dispositivo flexible y dinamico, pasible de ser modificado en
funcidn de los cambios del ambiente econdmico y del aprendizaje con el uso de las

técnicas de manejo de la cuenta capital.

En contraposicidn, en el enfoque temporario sélo se asume la utilizaciéon de ciertas
herramientas mientras no estén dadas las condiciones para la apertura definitiva de la
cuenta capital. Desde esta perspectiva, ellas representan un mal necesario a ser
abandonado tan pronto puedan alcanzarse las condiciones para la integracion
definitiva. Se trata, segun la vision del staff del FMI, “del pensamiento corriente de la
institucion en lo que respecta a la liberalizacién de la cuenta capital” (IMF, 2005: 90).
Alli se contempla la posibilidad de implementar restricciones transitorias —e
indirectas— sobre la cuenta capital, como parte de un esquema gradual de apertura

que permita disponer del tiempo necesario para el alcance de ciertos prerrequisitos

“En el presente trabajo se adopta la perspectiva de dichos autores, quienes hacen alusién a
las "técnicas de manejo de la cuenta capital".

' En casos de crisis del sector externo las autoridades pueden limitar el acceso al mercado de
divisas mediante la implementacion de herramientas directas. También pueden actuar de
manera preventiva a través del sistema bancario, por ejemplo, restringiendo la posibilidad de
que los no residentes reciban préstamos en moneda local o mantengan depdsitos bancarios en
el pais.



compatibles con la capitalizacidon de los beneficios de la apertura financiera. Entre ellos
se incluyen: la inexistencia de dominancia fiscal, un sistema financiero sélido y bien
regulado, la adopcion de un tipo de cambio flotante y un "buen gobierno" —que
contempla conceptos tales como el control de la corrupcidon y mayores niveles de

transparencia'®.

Desde una mirada critica, no parece quedar del todo claro que en economias
periféricas los tipos de cambio flotantes o los "buenos gobiernos" permitan disminuir
por si solos la volatilidad vinculada a las asimetrias del sistema monetario y financiero
internacional. Ademas, como sefiala Ocampo (2005: 107-108)", una rigurosa
regulacion y supervision prudencial del sistema financiero, "[...] no soluciona
totalmente los problemas de inestabilidad. De hecho, los ciclos de auge y colapso son
inherentes a los mercados financieros"'®. En esta linea, el propio Informe de Comercio

y Desarrollo del afio 1998 menciona que:

"El manejo de los activos y pasivos externos de un pais se vincula a muchas
dimensiones de politica econdémica, como Ilos buenos “fundamentos”
macroecondémicos, una efectiva regulacién y supervision financiera y, aun, un "buen
gobierno". La experiencia muestra, sin embargo, que esas son condiciones necesarias
pero no suficientes para evitar crisis financieras. También nos muestra que tienen un
papel central las politicas especificas [...], fundamentalmente los controles de
capitales, pero también otras medidas designadas para influir sobre el crédito y las
tenencias de activos" (UNCTAD, 1998: 101; traduccioén propia).

3.2 La experiencia de los paises desarrollados

En la seccidn siguiente se analizan algunas experiencias de paises en desarrollo que
utilizaron herramientas de manejo de la cuenta capital durante los noventa. No

obstante, antes de incursionar en este punto puede resultar util reflejar algunos casos

'® En el corazon de este “aggiornamiento fondomonetarista” se encuentran, ademas de las
fuertes criticas recibidas a raiz de los magros resultados verificados con la liberalizacion de las
economias emergentes, la existencia de otras experiencias como la de Chile o Malasia que
aplicaron exitosamente restricciones sobre la cuenta capital (véase seccion 4). A su vez, los
interesantes resultados de la experiencia de Malasia (con medidas que apuntaban a contener
la salida), parecerian haber jugado a favor del reconocimiento por parte del Fondo de aquellos
esquemas menos restrictivos, como el aplicado en Chile.

7 Véase también Rodrik (1998).

'® Incluso paises con "buenos gobiernos" —como Suecia o Noruega— o con "finanzas sélidas"
—como Estados Unidos— no han podido evitar las crisis (Stiglitz, 2000).
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interesantes de paises desarrollados, como los de Europa Occidental o Japén, que
aplicaron restricciones al ingreso y egreso de fondos (fundamentalmente de tipo
administrativo) durante la segunda mitad del siglo pasado'®. La mencién que sigue es
eminentemente ilustrativa y sirve para visualizar algunas de las herramientas utilizadas
por los paises centrales. De todas formas, como nota de color, resulta interesante
observar que paises como Argentina, Chile o Uruguay liberalizaron sus cuentas de
capital con anterioridad a que lo hicieran paises como Gran Bretana, con niveles de
desarrollo de las finanzas —y de la economia en general— sustancialmente mas

profundos a los de cualquier nacién de la periferia.

Japon, por ejemplo, utilizé restricciones a principios de los setenta con el objeto de
estabilizar el tipo de cambio. Para regular las entradas se desincentivé el anticipo de
cobros por exportaciones (un tipico control cambiario) y se impuso un depdésito
compulsivo para las cuentas de no residentes en los bancos locales. Entre las
medidas que apuntaron a contener las salidas aparece la prohibicidon para la compra
de valores de corto plazo de otros paises y para la utilizacion de cuentas en moneda
extranjera en bancos del exterior por parte de los residentes. Las restricciones al
ingreso se intensificaban en momentos de mayor oferta de fondos, en tanto que las
destinadas a evitar el egreso eran endurecidas ante la amenaza de una fuga de
capitales. Francia, por su parte, utilizé controles de cambios y restricciones directas a
la salida de capitales; las herramientas fueron especialmente reforzadas en momentos
criticos como los que acompafaron a los acontecimientos politicos de 1968. Alemania
y los Paises Bajos mantuvieron restricciones hasta principios de la década del setenta,
mientras que Gran Bretafia e Italia las utilizaron hasta el afio 1979 y comienzos de los

noventa, respectivamente (Carvalho y Sicsu, 2004b).

Estados Unidos, a contramano de lo que marca su prédica liberalizante, también
recurrié a las técnicas para el manejo de la cuenta capital. Entre 1963 y 1974 utilizd
una herramienta indirecta para evitar la salida de capitales originada en el diferencial
de tasas de interés favorable a los instrumentos europeos. La restriccion consistié en

la utilizacién del denominado Interest Equalization Tax (IET)*: un impuesto variable

19 Aunque las restricciones formaron parte de los esfuerzos de los paises para reconstruir sus
economias, en otro nivel, ellas se identificaban con un enfoque que apuntaba a preservar la
autonomia de los gobiernos para la implementacion de politicas econémicas.

2 éase Neely (1999).
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segun la vida promedio del instrumento en cuestion?', que castigaba la compra de
activos financieros de Europa Occidental, Japén, Australia, Sudafrica y Nueva
Zelanda. ElI mismo fue relajado en 1969 y definitivamente eliminado en 1974, luego de

la ruptura del esquema de Bretton Woods.

De los paises de Europa occidental Espafia se presenta como la experiencia
temporalmente mas proxima. EI manejo de la cuenta capital estuvo basado en
restricciones a los flujos de corto plazo y se implementé como una respuesta a la
significativa entrada de capitales registrada entre 1987 y 1989, con posterioridad a su
ingreso a la Comunidad Econdémica Europea (CEE). Entre algunas de las medidas
aplicadas (sobre los no residentes) aparecen la prohibicion para adquirir titulos
publicos de corto plazo en los mercados de futuros o con clausulas de recompra vy el
requerimiento de autorizacién previa para la obtenciéon de préstamos que superasen

determinados montos y estuvieran pactados a plazos inferiores a los tres afios®.

A principios de 1989 las autoridades espafnolas establecieron un encaje no
remunerado del 20% sobre el incremento en las posiciones cortas de moneda
extranjera del sector bancario, que se elevaba al 30% en el caso de los préstamos
obtenidos por las personas fisicas y las empresas en el exterior. Este aspecto del
régimen aplicado en Espaina es particularmente interesante ya que se presenta como
el antecedente inmediato del esquema de requerimientos no remunerados (encaje)
utilizado por algunos paises en desarrollo durante los noventa, como Chile y Colombia
(véase seccion 4). De todas maneras, y mas alld de la aparente efectividad de las
medidas?®, en febrero de 1992 fueron levantadas todas las restricciones al ingreso de
capitales en cumplimiento de la normativa de la Comunidad Europea. El correlato de lo
anterior se tradujo bajo la forma de una significativa entrada de capitales,
fundamentalmente de corto plazo, una apreciacion nominal de la moneda y un
incremento en el riesgo percibido de una corrida especulativa, que terminaria
materializandose en septiembre de 1992, en paralelo a la crisis del Sistema Monetario

Europeo (SME). Ello llevé a las autoridades a implementar una bateria de medidas

2! Mientras que la alicuota minima le correspondia a las letras a un afio (1,05%), a las de mas
largo plazo, como las acciones y bonos con plazos superiores a los 28 afios, se les aplicaba el
maximo gravamen estipulado (15%).

22 \Véase UNCTAD (2003).
% Existe evidencia de que contribuyeron a moderar el volumen de los ingresos de capital,

especialmente los mas volatiles, facilitando el manejo macroeconémico por parte de las
autoridades (UNCTAD, 2003).
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para contener las salidas y evitar las presiones para una suba en la tasa de interés®.
Las mismas estuvieron vigentes hasta fines de noviembre, cuando Espafa retoma

definitivamente el sendero de la liberalizacion de la cuenta capital.

4. La experiencia internacional reciente con el manejo de la cuenta capital

A partir de la experiencia reciente se puede verificar la existencia de paises que no
aplicaron a rajatabla las recomendaciones de la comunidad financiera internacional y
consiguieron resultados macroeconémicos mas robustos que los que liberalizaron su
cuenta capital de manera indiscriminada (Frenkel, 2003). Aqui se incluyen paises
como Chile y Colombia, que recurrieron a las herramientas en momentos de afluencia
de capitales, Malasia, que también lo hizo en un escenario de fuga de capitales y
desaceleracién del nivel de actividad como el que siguid a la crisis asiatica, y China
(véase Recuadro No. 2), que ha mantenido restricciones significativas a la movilidad
del capital en un régimen de politica econdmica alejado de las recomendaciones de
los organismos internacionales de crédito. Sobre la base de la experiencia reciente,
esta seccidn se propone describir las principales herramientas de manejo de la cuenta
capital utilizadas en los paises mencionados, analizando el contexto de aplicacién, los
objetivos perseguidos y los resultados alcanzados. Si bien los propdsitos e impactos
de las politicas especificas difieren de pais en pais, el estudio de dichas experiencias
constituye un aporte enriquecedor para Argentina a los efectos de evaluar las

potencialidades de este tipo de instrumentos.

4.1 Chile (1991-1998)%°

Las herramientas utilizadas formaron parte de un esquema mas amplio destinado a
desincentivar el ingreso de fondos y contrarrestar sus efectos contraproducentes sobre

la economia doméstica®®. En lo macroecondmico, inicialmente se apuntd a evitar una

4 |as restricciones buscaban limitar la tenencia de pesetas de los no residentes que pudieran
ser utilizadas para tomar posiciones contra la moneda doméstica. El instrumento aplicado
consistié en un depésito compulsivo no remunerativo del 100% sobre la posicion en moneda
extranjera de los bancos locales y sobre los depésitos y préstamos a no residentes
denominados en pesetas. También afectdé a los pasivos denominados en pesetas de los
bancos con subsidiarias y sucursales en el exterior (Ariyoshi et al., 2000).

% Una descripcion detallada del instrumental utilizado puede hallarse en Ariyoshi et al. (2000),
Ffrench-Davis (2004) y Le Fort y Budnevich (1996).

% Entre las medidas de mayor relevancia aparecen la liberalizacién de las salidas de capital, la
utilizacion de una banda cambiaria destinada a introducir cierto "riesgo cambiario" que
desalentase los flujos de corto plazo, el fortalecimiento de la regulacién prudencial bancaria y el
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apreciacién real de la moneda que perjudicara la estrategia exportadora y preservar
cierto grado de autonomia en el manejo de la politica monetaria. Las mismas fueron
pensadas como una forma de alterar el vinculo existente, bajo condiciones de libre
entrada y salida de capitales, entre la suba de tasas de interés y la apreciacion del tipo
de cambio. De esta forma se buscaba influir sobre la demanda agregada y garantizar
el equilibrio interno, aunque sin descuidar el equilibrio externo. Por otro lado, en el
plano macroprudencial se traté de minimizar el riesgo de iliquidez asociado a cambios
de direccion de los flujos de capital. Para ello se busco estabilizar y alargar los plazos
de los pasivos externos, privilegiando los de largo (IED) en detrimento de los de corto

(portafolio).

El esquema utilizado era de tipo indirecto y se basaba en la aplicacion de un depésito
compulsivo no remunerado sobre el monto de los capitales provenientes del exterior.
El costo de oportunidad que debian afrontar los inversores aumentaba con la alicuota
establecida y con el lapso que los fondos debian permanecer inmovilizados en el
Banco Central, en tanto que disminuia con el aumento del plazo de la inversion. El
régimen se combind con un requerimiento minimo de permanencia de 1 aiio —medida
de tipo administrativa— para todos los fondos ingresados del exterior?’, con un
impuesto del 1,2% sobre los préstamos externos inferiores a 12 meses (que en los
hechos ya se venia aplicando sobre el crédito interno) y con otras medidas
regulatorias, como la obligatoriedad de alcanzar calificaciones minimas para la emision

de deuda externa®.

Las modificaciones en el nivel y el alcance del encaje apuntaron a encarecer el costo

de las entradas de fondos de corto plazo teniendo en cuenta los cambios en el

mantenimiento de un significativo superavit fiscal. Respecto de este ultimo punto, a menudo se
sostiene que de esta forma se resta presion sobre las tasas de interés domésticas y se
desincentiva el ingreso de capitales foraneos (Ariyoshi et al., 2000). De todas maneras, no
debe descartarse que el resultado final sea contrario al esperado en tanto las medidas pueden
despertar una mayor confianza de los mercados financieros y alentar, en consecuencia, el
ingreso de fondos especulativos.

# Con excepcion de los ADRs (certificados representativos de acciones de empresas chilenas
que cotizan en Estados Unidos), que podian ser liquidados en cualquier momento. El
requerimiento de permanencia incluia a los flujos de portafolio y a la IED. Para esta ultima, el
plazo minimo se reduce a 365 dias luego de encontrarse en niveles mas elevados en 1982 (10
afos) y 1991 (3 afos). Por su parte, para los fondos de inversion de capital externo —
considerados como ingresos de cartera— la estadia minima se elevaba a cinco afnos.

% Para los titulos emitidos por las empresas locales en los mercados internacionales se
estipuld la obligatoriedad de contar con una maduraciéon minima promedio de cuatro afios y una
calificacion de riesgo no menor a BB. De esta forma se buscd mejorar el perfil crediticio de los
pasivos externos de las firmas y de la economia en su conjunto.
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contexto internacional y la identificacion de baches en la regulacién. Originalmente
(junio de 1991) se establecié un porcentaje del 20% para la totalidad de los créditos
externos a ser depositado durante noventa dias para el caso de instrumentos con
plazos inferiores a tres meses y por un afio para plazos superiores. El depésito debia
constituirse en la misma moneda® involucrada en la transaccién subyacente y era
aplicable a todo los préstamos del exterior, incluyendo los comerciales y los vinculados
alalED.

Con la aparicién de los primeros vacios en la regulacion se verificaron algunos ajustes
en el instrumental utilizado. En principio fue ampliada la cobertura del requerimiento
para contemplar las renovaciones de créditos. En 1992 se produce un cambio mas
profundo, al incluirse dentro de las transacciones gravadas con el encaje a los
depédsitos a plazo en moneda extranjera. Por otro lado se incrementa la alicuota al
30%, se extiende a un afio el lapso del depdsito con independencia del plazo del
instrumento involucrado y se eleva (a Libor mas 4%) el porcentaje a desembolsar para
retirar los fondos del encaje®. De esta forma se pretendia disminuir el estimulo al
arbitraje ante una suba en la tasa de politica en un contexto de tasas de interés del
mercado estadounidense en descenso y de un significativo crecimiento del PIB chileno

(cercano al 15% en los 12 meses previos).

En julio de 1995 se amplié la cobertura del encaje para incluir las compras de ADRs en
los mercados secundarios efectuadas por no residentes —la emision primaria de
acciones no se encontraba afectada—. Conviene aclarar que los recibos de depdsitos
estadounidenses o0 ADRs (American Depositary Receipts) pueden o no involucrar una
nueva emision de capital. Mientras que en el primer caso existe una colocacion
genuina de acciones en el mercado bursatil norteamericano por parte de una empresa
residente, en el segundo sélo se trata de un cambio de propiedad entre residentes y
no residentes, quienes convierten las acciones en ADRs antes de negociarlas en
Estados Unidos. Las autoridades chilenas buscaron desalentar este tipo de
operaciones para minimizar la presion sobre la moneda local en momentos de auge,

apuntando también a la esfera macroprudencial, ya que los inversores pueden, ante

2 A partir de enero de 1995 el encaje paso a integrarse en doélares de forma obligatoria. Se
buscaba evitar que, en un contexto de expectativas de apreciacion cambiaria, se produjera una
disminucion en la carga afrontada por los inversores.

% Existia una alternativa al encaje que consistia en efectuar un pago al Banco Central

calculado como la tasa Libor mas un porcentaje anual sobre el monto del depdsito no
remunerado (originalmente era del 2,5%).
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un cambio de expectativas, reconvertir los ADRs y vender las acciones en el mercado
interno (Ffrench-Davis, 2004).

Por otro lado, aunque el encaje se establecid inicialmente para los instrumentos de
deuda y no para las acciones, en 1996 se conformd un comité encargado de evaluar
las inversiones catalogadas como IED —que siempre estuvieron exentas— buscando
abortar aquellos proyectos especulativos disfrazados de inversion directa y someterlos

al depésito compulsivo en los casos en los que correspondiera®'.

La estrategia utilizada para contrarrestar las presiones apreciadoras sobre el tipo de
cambio se complementé con una serie de medidas tendientes a facilitar las salidas de
capitales, como la liberalizacion de los flujos de IED hacia el exterior*? y la gradual
flexibilizacion de los requisitos para la realizacion de préstamos a otros paises. Con el
mismo espiritu se ampliaron los limites para las inversiones externas de los inversores
institucionales, en particular para el caso de los fondos de pension, que en febrero de
1999 ya podian invertir en el exterior hasta un 16% de sus activos, un porcentaje
sensiblemente superior al 1,5% de comienzos de 1992. Cabe mencionar que este tipo
de medidas pueden resultar inocuas para disminuir la presion sobre el tipo de cambio
—e incluso pueden acrecentarla—. Ello puede ocurrir si la liberalizacién de las salidas
incrementa la confianza de aquellos inversores mas vinculados a la especulacién, de

forma tal que, en lugar de un egreso, se termina verificando un ingreso neto de divisas.

En otro orden, y mas alla de algunas criticas puntuales®, la literatura presenta
evidencia suficiente en cuanto a que las herramientas fueron efectivas al permitir**: a)
alterar la composicion de los pasivos externos en favor de los de mas largo plazo —
que han probado ser mas estables que los de corto—; b) influir sobre el volumen total
de los flujos ingresados; c) mantener un diferencial entre las tasas de interés
domésticas y las internacionales —dejando un espacio para la politica monetaria—; y

d) evitar una mayor apreciacion real del tipo de cambio vis-a-vis otros paises de la

¥ Los flujos de IED se encontraban afectados por el plazo minimo de permanencia para evitar
su venta en los mercados secundarios (en el corto).

%2 En agosto de 1994 se levantan todas las restricciones para la remision de utilidades al
exterior de la IED instalada en el pais.

% Vease, por ejemplo, Edwards (1999), Laurens y Cardoso (1998) y Forbes (2003).

* véase al respecto Ffrench-Davis y Villar (2004), Le Fort y Lehman (2003), Gallego et al.
(1999), Palma (2000).
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region que no establecieron restricciones al ingreso de capitales, principalmente en el

periodo anterior a la crisis del Tequila.

Respecto de la significativa apreciacion del periodo 1995-1997 (cercana al 16%), es
posible sefalar que “el Banco Central no mostré en ese campo suficiente compromiso
con la defensa de un tipo de cambio competitivo para la economia nacional y de
equilibrio externo (o0 se considerd incapaz de cumplirlo) y privilegid el objetivo de
control inflacionario, que era facilitado por la apreciacion cambiaria [...]. De este modo,
el mantenimiento del encaje con una tasa y cobertura invariables y/o el hecho de no
complementarlo con otras medidas se torné insuficiente frente a la nueva afluencia de
capitales en 1996-1997. Un fortalecimiento de este tipo de medidas era altamente

recomendable en esa coyuntura [...]” (Ffrench-Davis, 2004: 295-296).

Como respuesta a la crisis asiatica y a la retraccion de los flujos de capitales hacia las
economias emergentes el esquema comienza a ser desmantelado por las autoridades
y, en septiembre de 1998, la alicuota del encaje se establece en el 0%. Lo que en
teoria parecia ser una adaptacién al contexto internacional terminé derivando en la
eliminaciéon del encaje (aunque las autoridades sefialaban lo contrario). De todas
formas, es con la firma del Tratado de Libre Comercio entre Chile y Estados Unidos
(2002) que su utilizacion pasa a estar severamente restringida. En este caso, la
imposibilidad de establecer limites a los fondos provenientes desde aquella economia
elimina virtualmente el manejo de la cuenta capital respecto de terceros paises, dadas
las dificultades que existen para identificar y gravar las operaciones trianguladas

desde territorio norteamericano.

A modo de conclusion, es posible sostener que las herramientas aplicadas en Chile
durante los noventa formaron parte de un esquema emparentado con la logica del
“‘enfoque integrado de la cuenta capital” (véase seccién 3.1) en tanto —mas alla de las
restricciones mencionadas— la economia no parece haberse alejado del sendero de la
liberalizacién como objetivo de largo plazo. Segun Massad® (2003: 4) las regulaciones
“se habian impuesto para evitar apreciar al tipo de cambio durante un ciclo de politica
restrictiva. Sin embargo, la madurez del sistema financiero chileno y la credibilidad en

las politicas del Banco Central permitieron eliminarlas”.

% Presidente del Banco Central de Chile durante los periodos (septiembre 1996-diciembre
1996) y (diciembre 1997-marzo 2003).
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De todas formas, las ensefianzas del manejo de la cuenta capital en Chile contienen
una riqueza indiscutible. En el haber, puede decirse que se trata de un pais que pudo
aprender de las lecciones negativas del anterior ciclo de endeudamiento y que,
sorprendiendo a la comunidad financiera internacional, aplic6 exitosamente
restricciones al ingreso de caracter preventivo, como parte de un esquema dinamico
potencialmente adaptable a los cambios en la coyuntura internacional y a los vacios de
regulacion que se iban identificando. Esto se observa principalmente en la primera

parte de la década.

Los aspectos que se presentan en el debe se observan fundamentalmente con
posterioridad al tequila y hacen referencia a la falta de disposicion por parte de las
autoridades para adecuar el esquema al contexto internacional que siguié a dicha
crisis, es decir, a la laxitud de las regulaciones vinculadas a la salida. Esto ultimo se
constituyd en un canal de contagio relevante de las crisis financieras de 1997-1998.
Como senala Ffrench-Davis (2004: 276) en este momento “[...] se intensificé mas adn
“la inversion hacia el exterior”, tanto por parte de empresas locales como de los fondos
de pension [...]. En el caso de las segundas, se hizo uso de los canales abiertos
durante el periodo de auge, para enviar al exterior una parte significativa del ahorro de

los trabajadores chilenos”.

4.2 Colombia (1993-2000)*¢

El espiritu del esquema utilizado en Colombia presenta muchas similitudes con el caso
chileno, tanto en lo que respecta al contexto de implementacion (extremada liquidez
mundial y reformas estructurales domésticas) como a los objetivos e instrumentos
utilizados. Las restricciones estuvieron basadas en un esquema indirecto de caracter
preventivo que reemplazé a una serie de medidas administrativas heredadas de afios
anteriores, entre las que se incluian normas severas respecto del uso final de los
recursos captados del exterior, que sélo podian destinarse a operaciones comerciales

o de inversion.

En este nuevo esquema la IED estuvo liberalizada casi por completo® y se facilité la

salida de capitales hacia el exterior para moderar las tendencias hacia la apreciacién

% El relato de la experiencia de dicho pais esta basado en Ariyoshi et al. (2000), Epstein et al.
(2003), Ocampo y Tovar (2003) y Villar y Rincén (2000).

%7 Sélo existian algunas limitaciones puntuales para la inversion directa en sectores como la
defensa y la seguridad nacional y los vinculados al procesamiento, disposicion y desecho de
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del peso®. Todos los empréstitos del exterior, incluyendo los créditos comerciales de
corto plazo, estaban obligados a registrarse en el Banco Central, debiendo
conservarse por un plazo de dos afos todos los documentos y la informacion que
sustentaban las operaciones con el fin de que las autoridades pudieran ejercer el

control y vigilancia necesarios sobre el mercado cambiario.

El esquema se centré en la constitucion de un encaje no remunerado sobre las
operaciones de endeudamiento externo en moneda extranjera basado en su plazo de
vencimiento, que debia depositarse en el Banco Central por un periodo de tiempo

determinado (inicialmente fue de 12 meses, extendiéndose a 18 meses en 1996).

La esencia del régimen no se vio modificada durante el periodo considerado, aunque
si lo hicieron sus parametros especificos atendiendo a la coyuntura macroeconémica y
al contexto internacional. En un primer momento (septiembre de 1993) las operaciones
de préstamo con plazo de cancelacion inferior a 18 meses estaban alcanzadas con un
encaje del 47%"*. En marzo de 1994, luego de la entrada en vigencia de la banda
cambiaria y en coincidencia con el propésito de mantener las variables monetarias
bajo control, el periodo minimo de las operaciones gravadas se establecié un escalon
mas arriba (tres afios) y, dentro de este rango, se diferencié a los préstamos inferiores
a uno, dos y tres anos, estipulandose una alicuota del 93%, 64% y 50%,

respectivamente. Los requerimientos fueron nuevamente modificados en agosto de

basuras téxicas. En las restantes actividades, la Unica obligacion para los inversores consistia
en canalizar las operaciones en divisas a través del mercado cambiario y registrarlas en el
Banco Central. Segun el FMI, al estar exceptuada del encaje se generaron incentivos para
sustituir deuda por IED, por ejemplo, mediante la creacién de compaiias vinculadas en
paraisos fiscales en el exterior (IMF, 2005).

% Adicionalmente, para evitar los efectos adversos sobre el tipo de cambio las autoridades
colombianas recurrieron a la utilizacién de una variedad de estrategias, como la esterilizacion
limitada de los flujos y el manejo de la tasa de cambio, que incluyé un régimen de flotacion
administrada o managed float (entre junio de 1991 y febrero de 1994) y una banda cambiaria
del tipo crawling band (entre febrero de 1994 y septiembre de 1999). En octubre de este ultimo
ano se implementd la libre flotacion de la moneda en el marco de un esquema de “inflacién
objetivo”.

% La mayor parte de las operaciones de financiamiento del comercio exterior no se
encontraban afectadas por el encaje, aunque si lo estaba el endeudamiento publico externo.
Por otro lado, las autoridades prohibieron la obtencion de créditos en moneda extranjera
destinados a financiar al sector de la construccion de vivienda cuando el plazo para el pago del
capital fuera inferior a los 24 meses (Banco de la Republica de Colombia, 1993).

0 El encaje debia establecerse en dolares para evitar la realizaciéon de ganancias por tenencia
en un contexto de apreciacion de la moneda local. No obstante, la devolucién del depdsito era
efectuada en pesos colombianos. Al igual que en Chile, el encaje podia ser evitado mediante el
pago de una tasa de descuento.
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1994; alli comienzan a ser gravados los préstamos menores a los 30 dias con un
encaje maximo de 140% y, para los que tenian un vencimiento menor a los 60 meses,
con un encaje minimo de 42%. Con estas ultimas medidas se eliminaron los incentivos

para el endeudamiento en el exterior a plazos inferiores a los 36 meses.

En 1997, en el marco de una significativa oleada de fondos del exterior que ya habia
amenazado con romper el piso de la banda cambiaria un afio atras, se establece un
impuesto explicito a las operaciones de endeudamiento externo en moneda
extranjera®’. La medida estuvo vigente sélo durante dos meses al declararse la
inconstitucionalidad del Decreto No. 80/97 —sobre el que se basaba su aplicacion—.
En el mismo se consagraba el Estado de Emergencia Econdmica y Social para “evitar
que algunas operaciones financieras tengan efectos indeseables sobre la economia,

tales como la revaluacion de la moneda nacional”.

En este contexto las autoridades econémicas implementaron un encaje uniforme del
30% por un periodo de 18 meses para la totalidad de los préstamos en moneda
extranjera con independencia de su vencimiento —ello implicé un mayor impuesto
equivalente para las operaciones de menores plazos—. Esta medida le confirié al
esquema una mayor dosis de simplicidad y permitié neutralizar la afluencia de
capitales de dicha coyuntura (Ocampo y Tovar, 2003). No obstante, el menor ritmo de
ingreso de capitales y las fuertes presiones para la devaluacion del tipo de cambio
(vinculadas a los acontecimientos que siguieron a la crisis asiatica) llevaron a que las
autoridades redujeran gradualmente la alicuota del requerimiento y, ya en mayo de

2000, la misma queda practicamente eliminada al establecerse en el 0%.

En general, la literatura tiende a aceptar la efectividad macroprudencial de las
herramientas. Al igual que Chile, Colombia integra el grupo de paises que lograron
alargar la maduracion del stock de deuda externa y cambiar la composicion de la
cuenta capital a favor de otros tipos de financiamiento, como la IED (Ariyoshi et al.,

2000). Segun Ocampo y Tovar (2003), el esquema aplicado en Colombia —de facil

*1 Se encontraban gravadas por el impuesto las personas o entidades que obtuviesen créditos
o cualquier otra forma de financiacién en moneda extranjera, incluyendo la colocacion de titulos
valores en los mercados internacionales y la financiacion de importaciones de bienes. La base
imponible estaba constituida por el valor del desembolso del crédito y la alicuota dependia de
la diferencia entre una tasa de interés doméstica representativa y la tasa LIBOR (mas la tasa
de devaluacion anual). Asi, si el resultado de la operacion era inferior o igual a cero, la tarifa del
impuesto seria nula. Entre cero y cuatro puntos porcentuales la tarifa seria del 1%. Entre ocho
y doce puntos, la misma seria del 3%. Asi sucesivamente hasta llegar a los veinticuatro puntos
porcentuales, a partir de lo cual la tarifa seria del 8% (Decreto 81 de 1997).
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aplicacion, no discrecional y preventivo— resulté efectivo para restringir las entradas
de capital y mejorar la estructura de la deuda externa, llevando de esta forma a una
menor vulnerabilidad del pais a la reversion subita de los capitales. Por otro lado, a
pesar de que el consenso no es absoluto respecto de la eficacia macroecondémica,
Villar y Rincén (2000) encuentran que, en una economia abierta con escasa
autonomia monetaria, las medidas fueron efectivas al permitir aumentos en la tasa real

de interés interna sin generar presiones para la apreciacién real del peso colombiano.

4.3 Malasia (1994 y 1998)*2
4.3.1 Las restricciones a la entrada (1994)

Malasia es una de las experiencias mas citadas en lo que respecta a la
implementacién de herramientas para contener las salidas. De todas formas, resulta
util mencionar que dicho pais aplicé exitosamente restricciones al ingreso de capitales,
de caracter exclusivamente administrativo y de duracion limitada (estuvieron en
vigencia 8 meses). Las principales herramientas consistieron en el establecimiento de
limites maximos al endeudamiento externo de los bancos situados en Malasia
(excluyendo deudas relacionadas con el comercio o la IED) y en la prohibicion para la
venta a no residentes de activos financieros con plazos de vencimiento inferiores al

ano.

Las medidas no sélo mejoraron el perfil de vencimientos de la deuda externa (Rodrik y
Velasco, 1999) sino que también probaron ser sumamente efectivas para reducir los
ingresos netos de capitales privados. Las cifras muestran que los flujos netos de
capital privado (como proporcién del PIB) cayeron no menos de dieciocho puntos del
producto entre 1993 y 1994, estableciéndose en niveles inferiores al 10%. Un aspecto
central de la estrategia de las autoridades, complementario a las restricciones
cuantitativas, fue la preservaciéon de bajas tasas de interés (fundamentalmente en el
segmento bancario) como forma de desincentivar el arbitraje de tasas con fondos

provenientes del exterior.

Siguiendo a Palma (2000: 331; traduccidén propia) “como las medidas fueron tan
drasticas e incluian un fuerte componente cuantitativo, el efecto no solo fue inmediato

sino dramatico; es asi que en septiembre del mismo afio algunos de los controles

“La descripcion de la experiencia se basa en Ariyoshi et al. (2000) y Ocampo (2002), Carvalho
y Sicsu (2004b), Kaplan y Rodrik (2001) y UNCTAD (2003).
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comenzaron a relajarse y al final del mismo la mayoria habia desaparecido [...]. La
agudeza y persistencia del shock parece haber tenido un efecto mas duradero que un
esquema (continuamente retocado) como el aplicado en Chile. Cuando una drastica
accion es requerida, como fue el caso de Malasia en 1994, quizas los controles

cuantitativos sean los adecuados”.

4.3.2 Las restricciones a la salida (1998)

Las medidas adoptadas apuntaron a aliviar los efectos negativos de la crisis asiatica
de mediados de 1997, que se reflejaron en una significativa caida de las reservas
internacionales del pais (a comienzos de dicho afo alcanzaban los USD 27 mil
millones y un afio mas tarde se encontraban en niveles apenas superiores a los USD
15 mil millones) y en una desvalorizacion de la moneda malaya (ringgit), que pasoé de
los 2,50 a 4,20 por délar estadounidense entre el primer semestre de 1997 y agosto de
1998. Malasia, considerado en su momento como un pais con sélidos “fundamentos”,
no recurrié al manejo de la cuenta capital de manera inmediata sino que implementé el
clasico herramental ortodoxo del FMI. En una primera etapa se elevaron
significativamente las tasas de interés, se redujo el gasto de gobierno (cerca de un
18%) y se reforzd el compromiso con el esquema de tipo de cambio flexible con libre
movilidad de capitales. En los hechos ello sélo redundé en un desplome de la

demanda de consumo e inversion.

Algunos de los intentos posteriores tendientes a disminuir las tasas de interés para
incentivar la actividad econémica no resultaron efectivos dada la creciente presion
especulativa sobre la moneda. En este contexto, Malasia, uno de los paises mas
liberalizados hasta entonces (con la excepcion de las restricciones puntuales de 1994),
sorprendioé a la comunidad financiera internacional anunciando el 1° de septiembre de
1998 la implementacion de herramientas para el manejo de la cuenta capital. De esta
forma se pretendia facilitar una politica macroeconémica expansiva (en un contexto de
una severa desaceleracion del nivel de actividad), defender el valor de la moneda,
reducir la fuga de capitales y preservar el stock de reservas internacionales. Las
medidas fueron anunciadas en conjunto con la fijacién del tipo de cambio en un nivel
10% mas apreciado que la cotizacion del dia anterior y se complementaron con la
reduccion de la tasa de interés y con la ampliacién del crédito doméstico y los

estimulos fiscales.
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El primer grupo de medidas apunté a desmontar la fuente principal de presion
cambiaria: el mercado offshore de ringgits, con base principal en Singapur*®. También
se procurd reducir la oferta de moneda doméstica para aquellos que especulaban en
el mercado de cambios local. Entre las medidas mas importantes aparecen la
repatriacién obligatoria de todos los ringgits mantenidos por los residentes fuera del
pais y la prohibicién para que los bancos realizaran transacciones externas con
moneda local; el establecimiento de limites para el traslado de ringgits para los
viajeros residentes y no residentes; y la obligatoriedad de liquidar todas las
transacciones comerciales con el exterior en moneda extranjera. Los pagos y
transferencias corrientes y la IED no se encontraban sujetos a restriccién alguna,
aunque se requeria la presentacion de documentacion respaldatoria adecuada. Por su
parte, a pesar que no existian penalidades en casos de incumplimiento de las
medidas, las autoridades monitoreaban continuamente las actividades de los bancos

comerciales.

El segundo grupo traté de impedir basicamente la salida de capitales de residentes y
no residentes. Los residentes, a la vez que necesitaban la aprobacion de las
autoridades para llevar a cabo inversiones en el exterior, se encontraban limitados
para la transferencia de moneda extranjera por motivos no relacionados con
transacciones de la cuenta corriente, que debia guardar correspondencia con la
cantidad de recursos ingresados a Malasia por no residentes. En el caso de los no
residentes se requeria la autorizacion previa para la conversién de moneda local a
ddlares en los bancos malayos ubicados en el exterior y se prohibia la repatriacion al
exterior de los recursos obtenidos por la venta de activos financieros durante un
periodo de doce meses a contar desde la enajenacién del instrumento (esta restriccion

se aplicaba sélo sobre el principal, quedando exentas las rentas de la inversion)*.

A los efectos de evitar una salida abrupta de capitales al finalizar el plazo de los 12
meses, en febrero de 1999 se incorpord en la regulacién un componente indirecto
consistente en el cobro de un impuesto sobre la venta del instrumento (basicamente

acciones vy titulos) relativo al tiempo de permanencia (cuanto menor el plazo mayor la

® La compra de ddélares con moneda malaya realizada por los bancos situados en el exterior
influia sobre la cotizacion del tipo de cambio e impedia mantener tasas de interés acordes con
los requerimientos de la economia.

* Para proteger el valor de la moneda y recomponer el stock de reservas se exigié a los

exportadores la liquidacidon de los dolares cobrados dentro de un plazo de 6 meses desde el
momento de la venta.
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alicuota) de las inversiones de no residentes realizadas antes de febrero de 1999. A su
vez, para las inversiones (acciones, titulos u otros papeles) de no residentes
realizadas con posterioridad al 15 de febrero de 1999 se establecié un impuesto sobre
la ganancia de capital —no se aplicaba sobre la venta del principal ni sobre las rentas
de la inversion— consistente en una alicuota del 30% cuando la venta se realizara
antes de los 12 meses y del 10% cuando superase dicho plazo. Si bien estas medidas
apuntaron a reducir la velocidad de salida de los capitales, la decision de establecer un
impuesto para las nuevas inversiones (posteriores al 15 de febrero) tenia como
objetivo, segun la vision de las autoridades malayas, atraer nuevos fondos y

desalentar el ingreso de flujos de corto plazo desestabilizadores (Ariyoshi et al., 2000).

A pesar de que el gravamen fue eliminado en mayo de 2001, aun permanecen
vigentes restricciones cambiarias que limitan la compra de ringgits por parte de los no
residentes —se busca evitar la emergencia del mercado offshore—. Estos, al igual que
los residentes, siguen estando inhabilitados para realizar empréstitos con el exterior en
moneda local. A su vez, el acceso de los residentes al mercado de divisas para la
compra de délares es ilimitado, aunque los fondos deben ser depositados en cuentas

en ddlares dentro de Malasia.

Respecto de la efectividad aun existen controversias. Dornbush (2001) y Edison vy
Reinhart (2000) sefialan que la actividad econdémica se hubiera recuperado incluso con
la aplicacion de un programa de ajuste del FMI dado que lo peor de la crisis ya habia
ocurrido al momento de la imposicién de las restricciones, la region comenzaba a
recuperarse y, en ese momento, la FED habia disminuido su tasa de referencia. En la
vereda opuesta, algunos autores (Kaplan y Rodrik, 2001) sostienen que el timing de la
crisis malaya fue diferente al de paises como Corea o Tailandia, que se ajustaron a las
recomendaciones del Fondo Monetario y comenzaron a despegar cuando Malasia
todavia se encontraba sumergida en una recesién, sin evidenciar signos claros de
recuperacion, y sujeta a fuertes presiones que se manifestaban, por ejemplo, en las
altas primas pagadas por las tasas de los depdsitos en el mercado offshore ubicado en
Singapur. De todas formas, una vez que se implementaron las medidas la
recuperaciéon de la economia malaya fue mas rapida y menos costosa vis-a-vis la

verificada en Tailandia o Corea.

En términos generales, el balance de la experiencia malaya con las restricciones a la
salida de capitales resulta positivo. EI mercado offshore fue eliminado y no se
observaron fugas de capitales significativas por vias legales o ilegales. Las presiones

especulativas sobre la moneda desaparecieron desde el momento de la imposicién de
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las medidas, no se verificd la aparicion de mercados paralelos, no se descubrieron
practicas de subfacturacion de exportaciones o sobrefacturacion de importaciones, ni
se reportaron demasiados casos de evasion (Ariyoshi et al., 2000). Mas alla del
rechazo inicial de la comunidad financiera internacional las autoridades consiguieron el
consenso del empresariado doméstico —en ello habrian colaborado las menores tasas
de interés y la estabilidad cambiaria—. Con posterioridad, el staff del FMI llegaria a
reconocer que las restricciones fueron eficazmente administradas y que se manejaron

con prudencia los grados de libertad conseguidos (IMF, 2005)*.

En otro nivel, la virtual inexistencia de excepciones a la regla —las operaciones
exentas requerian de la presentacion de una estricta documentaciéon probatoria— y el
esfuerzo del Banco Negara (Banco Central de Malasia) por ampliar la transparencia de
las medidas adoptadas, colaboraron para el éxito del esquema en tanto permitieron
evitar el salteo de las regulaciones y aminoraron las resistencias domésticas*. A su
vez, aunque siempre es preferible adelantarse a las crisis, la leccion aprendida con el
caso malayo nos muestra que, en ciertas ocasiones, la introduccion de las medidas
debe ser profunda, rapida y extensiva®’ y que las restricciones de naturaleza
cuantitativa pueden resultar utiles en determinadas coyunturas. El caso malayo
también aporta evidencia favorable respecto de que el manejo previo de la cuenta
capital no es un prerrequisito ineludible para el éxito de los controles (Epstein et al.,
2003) y que los mismos deben ser vistos como una condicidon necesaria para disminuir
la presién de los mercados financieros y facilitar la utilizacion de politicas econdmicas

expansivas.

Del relato anterior se desprende que las técnicas de manejo de la cuenta capital
aplicadas en este pais no formaron parte de un esquema de caracter permanente

(véase seccion 3). En este punto Malasia se contrapone a experiencias como la de la

*> En un principio algunas agencias redujeron inmediatamente la calificacion soberana, Morgan
Stanley anunci6 el retiro definitivo de Malasia del indice de riesgo pais y el FMI ordend (sin
éxito) una investigacion para evaluar si las medidas contradecian el articulo VIII de sus
estatutos (que impiden imponer restricciones a las transacciones corrientes).

*® El Banco Central confeccionaba informes especificos y organizaba reuniones y seminarios
con los empresarios para despejar dudas respecto de las medidas implementadas.

" Este atributo se desprende de la experiencia de Tailandia. Alli se aplicaron —sin éxito—
restricciones para la salida en mayo de 1997, poco tiempo antes de la devaluacion del bath. El
fracaso puede explicarse (Ariyoshi et al., 2000) por la elusion las medidas, facilitada por el
hecho de que éstas no tuvieron un caracter extensivo ni pretendieron eliminar el mercado
offshore, un canal que facilitaba las ganancias por arbitraje dadas las mayores tasas de interés
alli vigentes.
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India®® o China, que han utilizado exitosamente restricciones cuantitativas de caracter
duradero al ingreso y egreso de capitales como parte de su estrategia de desarrollo

(para una descripcion del caso chino, véase el Recuadro No. 2).

Recuadro No. 2

La cuenta capital en China*

Las restricciones a la cuenta capital en China forman parte de una estrategia mas amplia de
insercion internacional compatible con objetivos de crecimiento sostenido y estabilidad
macroecondémica, en el marco de una integracion creciente (en lo comercial y financiero)
con el resto del mundo. La estrategia de liberalizacibn econdmica adoptada desde
comienzos de los afios ochenta incluy6 la apertura gradual al ingreso de IED y el permiso a
las empresas transnacionales para la importacion de bienes necesarios para el desempeno
de sus actividades. Estas medidas fueron profundizadas en el afio 1996 (antes del ingreso
a la OMC, en 2001) con el levantamiento de los controles cambiarios para las transacciones
de la cuenta corriente. Con independencia de esto ultimo, China ha ido liberalizando la
cuenta capital de manera selectiva y sobre bases experimentales en un complejo patrén de
liberalizacion (imposible de abarcar en la presente resefia). En la actualidad se preservan
las politicas de orientacién crediticia, de bajas tasas de interés, de tipo de cambio
competitivo, medidas selectivas de proteccion comercial, de inversidon publica y de
direccionamiento de la IED. Esta continta siendo asignada por el gobierno hacia areas
geograficas especificamente determinadas y sectores estratégicos que posean un elevado
componente tecnolégico, sean dinamicos en el segmento de las exportaciones y/o
generadores de divisas y empleo —en estos casos, los inversores extranjeros no tienen
limites para la repatriacion de los dividendos y el principal.

El esquema utilizado por las autoridades chinas se ha basado fundamentalmente en
mecanismos directos, supervisados de cerca por organismos de control, comités de
evaluacion y sistemas de reportes. Se observa un papel activo por parte del Estado, tanto
en la asignacion fronteras adentro de los fondos provenientes del exterior, como en lo que
respecta al control de los flujos de capitales considerados perniciosos para la economia
doméstica.

Las herramientas adoptadas incluyen estrictas restricciones cambiarias para la cuenta
capital, limitaciones para la inversién de cartera de no residentes (basicamente en los
sectores bancarios y de seguros) y regulaciones para el egreso e ingreso de fondos de
residentes (por ejemplo, en lo que respecta al endeudamiento con el exterior, los limites

abarcan la moneda de denominacion y los plazos minimos de vencimiento).

(..))

*® Para un andlisis de las regulaciones aplicadas en la India, véase Nayyar (2000).
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Continuacion (...)

En la literatura suelen mencionarse algunos costos de las restricciones, como el escaso
desarrollo de los mercados financieros domésticos y la acumulacion de cartera irregular en
poder de las entidades bancarias. No obstante, como bien sefialan Epstein et al. (2003), los
costos deben ser comparados con los significativos beneficios macroeconémicos
conseguidos a partir de la utilizacion de las técnicas de manejo de la cuenta capital. La mayor
parte de los objetivos parecen haber sido alcanzados, tanto en lo que respecta al crecimiento
con estabilidad de precios, como al bajo componente de endeudamiento externo de corto
plazo, que permitié disminuir la fragilidad financiera y los dafios producidos en ocasion de la
crisis de 1997/1998. Contrario sensu de lo sefalado por los argumentos mas ortodoxos, el
mantenimiento de controles a la entrada y a la salida no parece haber influido sobre la

confianza de los inversores en funcién del robusto ingreso de IED verificado en dicho pais.

*Basado en Epstein et al. (2003), Fernald y Babson (1999), Haihong (2000) y Prasad y Wei (2005).

5. El manejo de la cuenta capital en Argentina
5.1 El legado de los noventa

En contraposicion a los casos anteriormente analizados, nuestro pais se encuentra
dentro del grupo mayoritario de economias en desarrollo que liberalizaron
drasticamente sus relaciones financieras con el exterior. La apertura de la cuenta
capital, a la vez que formé parte del corazén de las transformaciones econémicas del
ultimo cuarto de siglo XX, constituye uno de los factores de mayor relevancia al
momento de explicar la dinamica del ciclo y la crisis terminal de la Convertibilidad. La
evidencia reciente muestra que los costos asociados al modo de insercién financiera
internacional adoptado superaron con creces a los beneficios conseguidos,
verificandose, entre los hechos mas salientes, un incremento sustantivo de la fragilidad
financiera y de la exposicion a las turbulencias provenientes del resto del mundo.
Dichos resultados no pueden ser desvinculados, entre otros aspectos, del nivel y
composicion de los pasivos externos acumulados y de la sistematica fuga de capitales
llevada a cabo por el sector privado residente —que se verifico no soélo en las
coyunturas mas turbulentas sino también en aquellas de menor incertidumbre respecto

del régimen econémico.

En particular, en un marco de apertura financiera irrestricta y tipo de cambio fijo con
tendencia a la sobrevaluacion real, la dinamica deficitaria de la cuenta corriente —
motorizada por el déficit comercial y los pagos factoriales—, la fuga de capitales al

exterior y los requerimientos de reservas de la Convertibilidad, alimentaron un continuo
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incremento de las necesidades de financiamiento externo de la economia ("debt led
growth") que generd, de manera enddégena, las condiciones para la ocurrencia de
ataques especulativos contra la moneda y crisis cambiarias*’. Se trata de dinamicas
que devienen en senderos explosivos ante la inexistencia de mecanismos
compensadores (como una mejora de la balanza comercial) y que tienden a acelerarse
cuanto menores sean los plazos de los pasivos externos y la profundidad financiera
doméstica de las economias. Mayores niveles de deuda deterioran la calificacion
soberana y agregan un componente adicional de inestabilidad macroeconémica. En

este sentido, algunas de las estadisticas®® mas relevantes permiten observar:

e Un significativo incremento de la deuda externa (125%), que pas6 de USD
63.000 millones a USD 141.900 millones entre 1992 y 1998 (afio del cierre

virtual de los mercados internacionales);

e Una considerable fuga de capitales del sector privado. Entre 1992 y 1998 el
stock de activos externos de dicho sector aumenté de USD 53.400 millones a
USD 101.900 millones (un crecimiento del 90%). Si se contabiliza hasta el afio
2001 (USD 137.800 millones) el crecimiento alcanza al 157%°";

¢ Que la mayor parte del capital ingresado correspondié a Inversién en Cartera,
el componente mas volatil. Entre 1992 y 1998 Argentina recibi6 USD 87.224
millones, lo que representa un 64% de las entradas netas de fondos totales del
periodo (USD 136.232 millones). Un 55% (USD 74.477 millones) se destind a

la adquisicién de bonos;

¢ Un comportamiento fuertemente prociclico de los flujos netos de cartera. Tal es
asi que entre 1998 y 1999, los mismos pasan de USD 8.800 millones a menos
USD 6.800 millones. Respecto de los ingresos netos totales ocurre algo similar:
luego de registrarse ingresos por USD 18.300 millones en 1998 y USD 13.600
en 1999, en el afo 2000 caen significativamente (se sitian en USD 8.600

millones) hasta revertir el signo en 2001 (menos USD 5.400 millones);

*9 Para un andlisis de las crisis financieras de la region en los ultimos treinta afos, véase
Frenkel (2003).

% salvo que se explicite lo contrario, los datos provienen de la CEPAL y del Ministerio de
Economia de la Republica Argentina.

*" Para un analisis de la vinculacion entre deuda externa y fuga de capitales, véase Basualdo y
Kulfas (2002).
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e La existencia de elevados cocientes entre la deuda de corto plazo y las
reservas en divisas. Mientras que en 1994 el ratio se encontraba en 1,3, en
1998 alcanzaba a 1,6 y a mediados de 2001 llegaba a 2,0 —un claro indicador
de un riesgo de liquidez alto y creciente—2. En general tiende a considerarse

que, para ser adecuados, los mismos deben ser inferiores a la unidad®.

En virtud de los resultados consignados, la reciente implementacion (junio de 2005) de
un encaje al ingreso de fondos del exterior representa un avance interesante en
materia de gestion macroecondmica y prudencial. Se trata de un reconocimiento, al
menos implicito, de que librado a su suerte el capital externo puede afectar
desfavorablemente la dinamica de las variables domésticas mas importantes y
alimentar senderos insustentables en el frente externo, que degeneren en un
incremento de la fragilidad financiera y en mayores probabilidades de crisis futuras. En
rigor, el encaje se suma a otras medidas como el requisito minimo de permanencia
para los capitales provenientes del resto del mundo y las restricciones sobre el
mercado de cambios. A continuaciéon se describen las principales herramientas
adoptadas en el nuevo siglo. No obstante, antes de incursionar en ello puede resultar
interesante repasar de forma sintética los rasgos mas salientes del manejo de la

cuenta capital durante el siglo pasado.

5.2 Breve reseiia histérica®*

Las restricciones sobre la cuenta capital no son novedosas en nuestro pais. Durante la
etapa que se inaugura con la Gran Depresién y la ruptura del Patron Oro (con un
fuerte predominio de la autarquia comercial y financiera de las economias nacionales)
y que se extiende, a grosso modo, hasta el experimento liberalizador de la ultima
dictadura militar, era comun observar la existencia de diversos esquemas de
regulacion de las transacciones con el exterior que combinaban, entre otras
herramientas, politicas explicitas de tipos de cambio multiples, barreras arancelarias y
restricciones directas e indirectas sobre los movimientos internacionales de capitales.

El comercio exterior se mantenia intensamente regulado por las autoridades. Por

%2 Véase Bustelo (2004).

*% Este indicador no contempla la posibilidad de que los residentes participen en una corrida
contra la moneda doméstica.

* La cobertura de las medidas adoptadas hasta la década del setenta se basa
fundamentalmente en FIEL (1989). Desde los ochenta, en adelante, se utiliza la normativa del
BCRA (Banco Central de la Republica Argentina).
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ejemplo, se exigia la obligatoriedad —de manera casi permanente— de liquidar parcial
o totalmente las divisas y se concedian permisos selectivos para la importacion
vinculados al tipo de producto o a la coyuntura particular que atravesaba el pais. En
general, las regulaciones se endurecian cuando los términos del intercambio y las
tasas de interés internacionales generaban (o potenciaban) los recurrentes
desequilibrios del sector externo y se volvian menos severas cuando dichas variables
se tornaban favorables®. En el plano de las regulaciones financieras de caracter
prudencial que influyen sobre la cuenta capital se destaca la prohibicién de mantener

depédsitos en moneda extranjera implementada por el gobierno de Arturo lllia en 1964.

Como parte del anecdotario aparece la aplicacién por un periodo breve de un encaje al
ingreso de capitales del exterior. En un contexto de fuertes entradas de fondos (que se
destinaba a la compra de letras de tesoreria, a acciones de empresas existentes y a
otros activos de corto plazo), se buscaba limitar y suspender ciertas formas de
inversion de capital que no se traducian en un incremento real de la produccion del
pais (Prebisch, 1944).

“El régimen que se establece es relativamente sencillo: el Banco Central se dirige a los bancos
diciéndoles que pueden entrar libremente al pais todos los fondos que vengan con propdsito de
invertirse; permanecen en los bancos durante un periodo de noventa dias, mientras sus
duerios deciden el tipo de inversion que juzguen mas conveniente; y que una vez decidida,
deben solicitar una autorizacion del Banco Central, quién juzgara de ella, aprobandola o
rechazandola. Pero mientras dura ese periodo de exploracion o tanteo de los inversionistas,
esos fondos tienen que quedar en un banco autorizado para operar en cambios, y su monto
integro ha de depositarse en el Banco Central el mismo dia. Es decir, el Banco Central
establece un régimen de depdsitos del 100 por ciento de los fondos que entran, para evitar que
el fenémeno de congestion de los efectivos bancarios, que la entrada de estos fondos estaba

produciendo, se acentué con el nuevo ingreso [...]. Si éste considera que la inversion puede

realizarse de acuerdo con los principios que acabo de exponer, se da la autorizacion y esos

** No obstante, durante el periodo de la industrializacion sustitutiva existieron algunas

excepciones respecto de la tendencia general de limitar las transacciones de la cuenta capital,
como la de los gobiernos que asumieron con los golpes militares de 1955 y 1966. Aunque
mantuvieron ciertas restricciones, en ambos casos se apunté a lograr una mayor movilidad de
los flujos de capitales. Krieger Vasena, por ejemplo, suprimioé la obligatoriedad de liquidar
divisas y la presentaciéon de permisos de importacion.
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fondos pueden ingresar al mercado transformandose en poder de compra activo. (Prebisch,
1944: 39)” .

Con el cambio de paradigma econdémico que se llevd a cabo durante la Ultima
dictadura militar, y en sintonia con el denominado “Enfoque Monetario del Balance de
Pagos”, se eliminaron las restricciones a los movimientos internacionales de capitales,
se liberaliz6 el sistema financiero doméstico, se unificd definitivamente el mercado de
cambios, se desmantelaron las protecciones arancelarias hasta entonces vigentes y se
desregulé por completo la IED —de modo tal que el capital foraneo pasé a recibir
idéntico tratamiento que el local—. En este marco, no debe dejar de mencionarse que
en mayo de 1978 se dispuso la constitucién obligatoria de un depdsito en moneda
nacional no remunerado por el 20% de los préstamos del exterior, incluyendo los
vinculados al financiamiento de exportaciones e importaciones. Dicha medida buscaba
atenuar la tendencia revaluacionista del peso en un contexto de fuertes ingresos de
capitales. De todas formas, con la puesta en funcionamiento de la “tablita” (a fines de
1978) se elimind el encaje y en 1980 termind de liberalizarse por completo la cuenta
capital®”.

La postura fue retomada aun con mayor profundidad luego del interregno de los
ochenta®: el 18 de diciembre de 1989 se desmanteld el Mercado Oficial de Cambios y
se dispuso que todos los pagos o cobros en moneda extranjera fueran cursados a

través del mercado libre. Mas adelante, con la implementacién de la Convertibilidad se

°® Basandose en la experiencia de la aplicacion del control de cambios en la Argentina durante
el periodo comprendido entre 1931-1943, Prebisch afirmaba que un esquema de controles
deberia ser sencillo, facil de administrar y tendria que cubrir sélo aquellas transacciones que
los administradores estuvieran en condiciones de regular. Se frataria de un esquema de
aplicacion permanente que dotaria a la politica monetaria del Banco Central con un instrumento
complementario, lo suficientemente flexible como para adaptarlo a los cambios coyunturales.
Prebisch destaco el rol crucial de las regulaciones a las salidas de capitales como forma de
desincentivar el ingreso de fondos especulativos. Esperaba que la aplicacion de un sistema de
estas caracteristicas permitiese crear ciertas normas que favorecieran la entrada de algunos
capitales y alejara la de otros, tanto mas cuanto el mercado sabria que el Banco Central tenia
el propdsito de tomar medidas restrictivas en el caso de salida de fondos. Segun su opinion,
"esto habria desanimado a muchos fondos flotantes desde el primer momento" (Prebisch,
1944: 40).

" Hasta 1980 se exigidé un plazo minimo de amortizacién de un afio para los préstamos
financieros del exterior (en 1977, por unos pocos meses, habia sido elevado a dos afios).

*® En esta etapa se utilizaron mecanismos tales como el desdoblamiento del mercado
cambiario, la obligatoriedad de liquidar las divisas en el Banco Central y los topes maximos a la
venta de divisas a personas fisicas y juridicas. Durante la gestién de Juan Vital Sourrouille
como ministro de economia, por ejemplo, se fijaron plazos minimos extensos para los créditos
financieros del exterior.
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permite la libre disponibilidad de las divisas y se elimina toda forma de control o de

registro sobre los movimientos de fondos transfronterizos.

5.3 Las herramientas del nuevo siglo
5.3.1 Crisis final de la Convertibilidad

Las restricciones sobre la cuenta capital reaparecen en nuestro pais en paralelo con el
derrumbe de la Convertibilidad®®. En un principio se buscé evitar una mayor salida de
capitales —en el ultimo semestre de 2001 habia alcanzado los USD 11.300 millones—
y contener la sobrerreaccion del tipo de cambio. Basicamente, se exigid la liquidacion
de las divisas de las exportaciones dentro de plazos predeterminados y se dictaminé la
prohibicion de exportar directamente moneda extranjera, exceptuando aquellas
transacciones vinculadas al comercio exterior, los pagos de gastos o retiros realizados
en el exterior a través de tarjetas de crédito o débito emitidas en el pais, las
transacciones financieras previamente aprobadas por el Banco Central o aquellas
transferencias cuyos montos no superasen los USD 1.000 (cifra que mas tarde fue
elevada a los USD 10.000). Adicionalmente se les prohibié a las entidades financieras
la intervencion en el mercado de futuros u opciones de monedas extranjeras. La venta
de délares por parte de estas instituciones queddé terminantemente prohibida hasta la
creacién del Mercado Unico y Libre de Cambios del 8 de febrero de 2002, que unifico
el esquema de tipos de cambio duales vigente desde el 11 de enero. Respecto de la
operatoria de las entidades financieras, entre las principales regulaciones figuran el

establecimiento de limites para la tenencia de moneda extranjera®.

En varias ocasiones las herramientas fueron reforzadas atendiendo a la coyuntura y a
los vacios regulatorios que se iban identificando. Por ejemplo, se redujo el plazo para
la liquidacion obligatoria (en el BCRA) de las divisas obtenidas en concepto de
exportaciones, se amplié el rango de las transacciones sujetas a conformidad previa y

se suspendieron las operaciones contra cable (electrénicas) con el exterior.

Una segunda etapa puede identificarse a partir de junio de 2002, cuando el tipo de
cambio alcanza su techo (véase grafico No. 1). La menor demanda de divisas por

parte del sector privado, la estabilizacién de la economia y del sistema financiero y las

% Las medidas que se mencionan se basan en la normativa del BCRA.

0 se estipuld que la posicion general de cambios (PGC) debiera guardar relacién con el
patrimonio de las entidades (medida que actualmente se encuentra en vigencia).
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expectativas de una apreciacion real de la moneda redundaron en un cambio de la
dinamica cambiaria. En adelante, el escenario pasaria a estar caracterizado por un
exceso de oferta de divisas derivado, basicamente, de un significativo superavit de la

balanza comercial.

Grafico No. 1
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Fuente: Ministerio de Economia de la Republica Argentina y BCRA

En este contexto, para evitar una pérdida de la competitividad obtenida con la
devaluacion, a partir del ano 2003 las autoridades monetarias comienzan a modificar
la regulacion, incentivando las salidas de délares al exterior y extendiendo los plazos
para la liquidaciéon de los cobros por exportaciones. En definitiva, el mantenimiento del
tipo de cambio nominal en el rango pretendido por el gobierno (entre 2,8 y 3 pesos por
ddlar) pudo conseguirse mediante la gradual y continua flexibilizacion de los controles
de cambios y, quizas mas importante aun, con una fuerte intervencion del BCRA en el
mercado de divisas, que se expreso en la acumulacion de unos USD 15.000 millones
en concepto de reservas internacionales (entre principios de 2003 y julio de 2005) y en
una significativa expansion de la emisién monetaria (acompafiada por la esterilizacion

de una porcién de la liquidez excedente).

Forman parte de un listado mas extenso de medidas la ampliacion del periodo para la
liquidacion de las divisas de las exportaciones (actualmente varia entre 60 y 360 dias

corridos, extensible por otros 120 dias habiles), el aumento de la cantidad autorizada
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de ddlares en poder de los bancos como porcentaje del patrimonio (en octubre de
2005 se encontraba en el 15%) y la eliminacion de todas las limitaciones para realizar
pagos corrientes al exterior. También se dispuso que todas las operaciones
relacionadas con la importacién de bienes de consumo y uso final deberan abonarse
por anticipado (o antes de los 30 dias corridos posteriores a la fecha del despacho a
plaza de los bienes) y se extendieron los plazos para precancelar deudas con el
exterior y el limite mensual para la compra de divisas destinadas a la formacién de

activos externos, que actualmente es de USD 2.000.000.

5.3.2 Las medidas preventivas

Con posterioridad a la finalizacién del canje de la deuda se establece un requerimiento
no remunerativo sobre el ingreso de capitales destinado a contener una potencial
llegada masiva de fondos del exterior. Segun las autoridades econdmicas, “la
agudizacion del exceso de oferta en el mercado de cambios podria comprometer
seriamente la paridad cambiaria competitiva, afectando negativamente las favorables

condiciones macroecondmicas vigentes”®’

. Con sus matices, el enfoque adoptado se
corresponde casi por completo con el aplicado en Chile durante los afios noventa,
incluyendo, ademas del encaje®®, un requisito minimo de permanencia de 365 dias
para los capitales ingresados del exterior (esta medida ya existia, pero con un plazo de
180 dias). Al igual que en aquel pais, se restringe la entrada de capitales

especulativos en paralelo con la flexibilizacién de las normas para la salida®.

El encaje (30%) y el requisito minimo de permanencia se aplican sobre todo ingreso
de fondos cursados por el mercado local originado en endeudamiento con el exterior
de individuos o empresas del sector privado. Se excluyen los referidos al
financiamiento del comercio exterior, las emisiones primarias de titulos de deuda que
cuenten con oferta publica y cotizacion en mercados autorregulados, como también las

obligaciones contraidas y canceladas a una vida promedio no menor a los dos afos y

®1 Resolucion 365 del Ministerio de Economia (28 de junio de 2005).

%2 Debe ser constituido (en ddlares) en las entidades financieras del pais por un plazo de 365
dias corridos.

% En la actualidad todos los ingresos y egresos de divisas al mercado local de cambios deben

ser objeto de registro ante el BCRA. Un detalle pormenorizado de la regulacién cambiaria
puede ser consultado en el Comunicado No. 48393 del BCRA.
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que se encuentren asociadas a la inversién en activos no financieros®. Ademas, se

encuentran afectados los ingresos de fondos de no residentes destinados a:
v' Tenencias de moneda local;

v" Adquisicién de activos o pasivos financieros de todo tipo del sector privado
financiero y no financiero —excluyendo la IED y las emisiones primarias de titulos
de deuda— y de acciones que cuenten con oferta publica y cotizacién en
mercados autorregulados. Las colocaciones de titulos del BCRA no se encuentran

exceptuadas;

v" Inversiones en valores emitidos por el sector publico que sean adquiridos en

mercados secundarios.

De las medidas adoptadas se desprenden importantes excepciones, como las
vinculadas a la IED vy al financiamiento del comercio exterior. Respecto de la IED se
establecié un sistema de relevamiento de inversiones de no residentes en nuestro pais
y de residentes en el exterior para evitar que operaciones de naturaleza especulativa
se disfracen de inversiones directas®. Por otro lado, es sabido que las operaciones de
comercio exterior suelen ser utilizadas para saltar las restricciones (véase Recuadro
No. 1)%. Algunas de las practicas mas conocidas consisten en la subfacturacion de
importaciones (sobrefacturacion de exportaciones), las demoras en los pagos
(aceleracion de cobros) o la obtencidn de anticipos y prefinanciaciones de
exportaciones. En cuanto a este ultimo punto, ante la identificacién concreta de una
serie de maniobras que eludian el encaje, las autoridades establecieron limites

referidos a su liquidacién en el mercado de cambios®’.

& Al respecto, el deudor debera presentar ante las autoridades una declaracion jurada que
permita determinar el destino de los fondos ingresados.

% En esta linea se estipularon, por ejemplo, algunos requisitos para que el ingreso de fondos
de no residentes destinados a la compra de inmuebles sea considerado IED (Comunicacion “C”
43075y “A” 4447 del BCRA).

% En caso de incumplimiento de las disposiciones, para todas las transacciones contempladas
en la normativa cambiaria rige la aplicacion del régimen penal correspondiente.

7 Basicamente se establecieron requisitos de informacién sobre las operaciones de los
exportadores y plazos para la materializacion de los embarques respectivos. El incumplimiento
de estos ultimos determinara que, hasta tanto no regularice su situacion, el exportador no
podra liquidar nuevas operaciones por los conceptos de anticipos y prefinanciaciones en el
mercado local de cambios. A su vez, aquellas transacciones con el exterior que no sean
canceladas con aplicacién de cobros de exportaciones se regiran para su cancelacion por las
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Por su parte, fundamentalmente explicada por las necesidades de financiamiento, la
colocacion de deuda primaria del gobierno constituye otra de las exenciones del
esquema (no asi los titulos emitidos por la Autoridad Monetaria). Este aspecto no
debiera dejar de ponderarse en un futuro a la hora de evaluar la efectividad de las
herramientas utilizadas. El atractivo de este tipo de colocaciones se verifico
particularmente en las licitaciones de Boden 2014 en pesos ajustables por inflacién de
los dias 7 y 11 de julio de 2005 (poco después de la implementacién del encaje), con
volumenes ofertados por los inversores que superaron ampliamente los montos

licitados (8,7 y 5,1 veces, respectivamente).

Las anteriores operaciones permiten ejemplificar algunas de las dificultades que en la
practica pueden presentarse para un adecuado manejo de la cuenta capital. De aqui la
necesidad de que el enfoque a utilizar sea lo suficientemente dinamico como para ir
llenando los vacios de la regulacién y, de esta forma, maximizar su efectividad. Como
parte de esta logica se incluye la decision de las autoridades de incorporar dentro de la
normativa del encaje y plazo minimo de permanencia los ingresos cambiarios por
ventas de activos externos de residentes del sector privado que superen los USD
2.000.000 por mes®® y la obligatoriedad de declarar ante la Administracién Federal de
Ingresos Publicos (AFIP) los délares que los residentes liquiden por dicho concepto en

el mercado cambiario, cuando los montos sean mayores a los USD 50.000 por mes®®.

Esta ultima disposicion, que podria ser tratada como un aspecto estrictamente
vinculado a la cuestion tributaria, ilustra otro de los atributos indispensables para la
efectividad del esquema: el de la complementariedad entre las distintas esferas
regulatorias. Ello incluye al Banco Central y la AFIP, pero también a otras instancias
como, por ejemplo, la Comisiéon Nacional de Valores. La relevancia de este punto no
es menor dada la existencia de una variedad de operaciones que permiten evitar
legalmente las restricciones establecidas por las autoridades. Un ejemplo concreto de

ello es el de la compra en el exterior de certificados en dodlares de acciones de

normas que estén vigentes para la cancelacion de préstamos financieros (Comunicacion “A”
4443 del BCRA).

% Se presume que éstos habrian actuado como intermediarios de agentes radicados en el
exterior.

% En esta linea, a mediados de noviembre se hizo extensivo el uso del encaje y requisito de
permanencia a los fondos externos ingresados para invertir en fideicomisos financieros. Los
mismos venian siendo utilizados como un vehiculo para eludir el gravamen que recae, por
ejemplo, sobre la compra de titulos publicos en los mercados secundarios (Resolucion 637 del
Ministerio de Economia).
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empresas extranjeras (CEDEARs) que luego son vendidas en el mercado bursétil a
cambio de pesos. Mas alla que estas operaciones no afectan de manera directa la
cotizacion del tipo de cambio, no debe perderse de vista que ellas influyen sobre el
precio de los valores en el mercado doméstico y pueden exponer a la economia a un
grado adicional de incertidumbre y volatilidad. El caso de Chile, que gravé con el
encaje a los ADRs desde el aino 1995, es una muestra de que los esquemas tienden a
ser mas efectivos cuanto mayor sea la participacién de las instancias regulatorias

involucradas’®.

6. El manejo de la cuenta capital de cara al futuro

En la seccion 4 se analizaron algunas experiencias recientes en lo que respecta a la
utilizacién de técnicas para el manejo de la cuenta capital. Si bien los impactos de las
politicas especificas difieren de pais en pais —en funcién del contexto internacional
prevaleciente en cada momento, de los objetivos perseguidos y de las particularidades
del marco institucional y cultural, entre otros aspectos— su estudio constituye un
aporte enriquecedor para evaluar las potencialidades de este tipo de herramientas en

nuestra economia.

En Chile y Colombia, por ejemplo, tiende a concluirse que las técnicas utilizadas
fueron efectivas en la esfera macroprudencial. Si bien la légica seguida en estos casos
no se apartd del enfoque de la liberalizacion financiera, ellas pudieron ser utilizadas
durante un extenso periodo —recién se levantaron con la implementacion de los
regimenes de inflacion objetivo— sin hallarse evidencia de que la evasién haya sido
considerable. En ambos paises el esquema se basé en la utilizacion de instrumentos
indirectos sobre el ingreso de fondos, aunque en Chile, por ejemplo, también se

establecieron limites de tipo directo, como el requisito minimo de permanencia.

China ha venido utilizado las herramientas como parte de una estrategia de desarrollo
mas amplia tendiente a minimizar la dependencia de los flujos de corto plazo,
incentivar el ingreso de los de mas largo plazo hacia sectores considerados
estratégicos, preservar a la economia (en particular al sistema financiero) de las crisis
externas, mantener un tipo de cambio que favorezca las exportaciones y utilizar

politicas monetarias y fiscales expansivas. Si bien hoy en dia existen controversias

"0 |_a verificacion del cumplimiento efectivo de las normas (enforcement) es otro de los puntos
relevantes para el éxito del esquema. A modo de ejemplo, la AFIP habria detectado maniobras
de evasion en un 10% de las operaciones vinculadas a capitales ingresados al pais, calculadas
en aproximadamente unos $800 millones (Diario Clarin, 11-10-2005).
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respecto del sendero de insercion adoptado por ese pais, la experiencia muestra que
el manejo de la cuenta capital ha sido un componente central para alcanzar elevados
niveles de crecimiento y evitar los efectos mas negativos de la crisis asiatica. Aun con
la utilizacién de técnicas de manejo de la cuenta capital, China continué recibiendo
cuantiosos volumenes de |IED, desmitificando, en cierta medida, el argumento de que
las restricciones desincentivan el ingreso de los capitales mas vinculados a la

produccion.

La experiencia de Malasia destierra la creencia de que un pais que implementa
restricciones a la salida (incluso habiendo sido considerado hasta entonces como uno
de los regimenes mas liberales) termina siendo excluido del concierto internacional.
Ademas se presenta como un caso de eficacia en la utilizacion de dichos instrumentos
en un contexto (como el de 1998) de fuerte desaceleracion de la economia que
requeria de la aplicacion de politicas expansivas. Respecto de las restricciones a la
entrada (1994), una de las ensefianzas que se vinculan a su efectividad apunta al
mantenimiento de tasas de interés (bajas) que resten incentivos para la especulacion
financiera. Conjuntamente con China, se trata de paises que basaron su estrategia en
medidas de tipo administrativo (directo) y en los que el entorno cultural e institucional

contribuy6 a reforzar la credibilidad y el respeto por las normas establecidas.

En Argentina, luego de una década de apertura financiera plena con el exterior, las
herramientas de manejo de la cuenta capital reaparecieron como una respuesta a la
crisis de 2001 y consistieron en la implementacion de fuertes restricciones sobre el
mercado cambiario. Con la estabilizacién del tipo de cambio y la posterior tendencia a
la apreciacion de la moneda las mismas comenzaron a ser relajadas y, ya en junio de
2005 (al finalizar el canje de deuda publica), se instauré un encaje similar al aplicado
en Chile, que grava el ingreso de capitales y apunta —fundamentalmente— a la
preservacion de la paridad cambiaria. Esta regulacion se sumé al requisito de

permanencia minima que regia con anterioridad.

El esquema vigente representa un aspecto sumamente positivo en la discusion
doméstica actual y constituye un importante avance respecto de la postura pro
liberalizacién irrestricta que prevalecié en la década del noventa. De todas formas, la
utilizacion de las restricciones al ingreso de capitales de tipo indirecto no
necesariamente implica una ruptura con el paradigma de la liberalizacién financiera
irrestricta recomendado por los organismos internacionales de crédito (véase seccion
3).
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Desde nuestra perspectiva, un dispositivo adecuado para una economia como la
Argentina requiere incorporar tanto la problematica del ingreso de fondos
especulativos como la vinculada al egreso de capitales. El caso de las salidas es
particularmente relevante dada la tendencia a la fuga de capitales verificada en
nuestro pais en épocas recientes —no sélo en las fases mas turbulentas sino también
en las de relativa normalidad”'—. En este sentido, el desmantelamiento de las
restricciones cambiarias no parece ser un camino recomendable’®; no sélo por la
existencia de dificultades para reestablecerlas mas adelante (pueden actuar como una
sefalizacién de que se estad en presencia de una crisis inminente y desencadenar
profecias autocumplidas) sino porque incluso puede ocurrir que, como fuera
comentado, una mayor flexibilizacién a los egresos redunde en un incremento de los

ingresos de fondos netos del exterior.

A su vez, contemplar el caso de las salidas puede jugar como una suerte de
advertencia para aquellos capitales “golondrina” que llegan para especular y salen de
forma apresurada al cambiar las condiciones. También puede colaborar para evitar el
contagio externo o sucesos de especulacién desestabilizadora que tengan por
finalidad desactivar la implementacion de politicas expansivas o de caracter

redistributivo.

El armazdn del esquema debera ser de caracter permanente. Su mayor 0 menor éxito
dependera de varios atributos, como su flexibilidad para adaptarse a las distintas
coyunturas locales e internacionales, la claridad y transparencia en la aplicacién y su
coherencia con los objetivos perseguidos por las autoridades. En este sentido, si los
inversores saben que se trata de un esquema dinamico no sobrerreaccionaran ante

una medida determinada sobre la cuenta capital.

Ademas, un manejo macroecondémico adecuado resulta de vital importancia para el

"éxito" de las herramientas. Ello incluye, por ejemplo, el mantenimiento de tasas de

" Cabe aclarar que el fendmeno de la "fuga de capitales" requiere de un abordaje mas amplio
que el de la simple utilizacién de medidas que restrinjan la salida. Ellas pueden colaborar en
algun sentido pero no son suficientes en tanto se mantengan presentes los factores que
impulsan la colocacion de activos en el exterior por parte de los residentes locales, muchos de
los cuales se vinculan a la inestabilidad que ha caracterizado a nuestra economia durante las
ultimas tres décadas, en un contexto de significativas reformas de tipo estructural.

2 Una de las ensefianzas de la experiencia chilena nos muestra que la flexibilizacion para la
salida de capitales destinada a atender un objetivo cambiario puede redundar en una fuga
importante de capitales si no se reimplementan restricciones al egreso en el momento
oportuno.
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interés que desincentiven la especulacion financiera —es preciso tener presente que
altas tasas de interés reducen el costo de oportunidad del encaje— y una politica
cambiaria que en el corto plazo genere algun grado de incertidumbre para el inversor

especulativo”.

Complementariamente, para una mayor efectividad de las herramientas sera de suma
utilidad verificar el cumplimiento de las disposiciones y evitar los vacios de la
regulacion (inexistencia de regulaciones sobre determinados productos e
intermediarios) y el arbitraje de las normas (cuando se transfieren ciertas actividades a
sectores que gozan de un menor control por parte del esquema regulatorio)’*. En este
sentido, es preciso incorporar un enfoque integral con un elevado nivel de
coordinacién entre las distintas instancias involucradas. Aqui se incluyen, entre otras,
la Comision Nacional de Valores, el Banco Central, la AFIP y el Ministerio de

Economia.

El esquema a utilizar debera incluir controles de capitales, cambiarios y regulaciones
prudenciales, como parte de un enfoque complementario en el que las distintas
técnicas se refuercen mutuamente (Epstein et al., 2003)°. En momentos de
significativos ingresos de fondos puede resultar util contar con restricciones de
caracter preventivo basadas, fundamentalmente, en instrumentos indirectos’®. Para el
manejo de los pasivos en contextos de ingresos, ademas del encaje y el requisito
minimo de permanencia actuales (que incluye un plazo minimo de endeudamiento

financiero de un afio), pueden concebirse, entre otras:

® Para un andlisis de los aspectos cambiarios en un contexto de ingreso de capitales, véase
Frenkel y Rapetti (2005).

™ Veéase Weitz (2005).

”® De la experiencia de la Convertibilidad surge que la administracién de pasivos no sélo debe
enfocarse a las transacciones financieras entre residentes y no residentes sino que debe
abarcar aspectos centrales que hacen a la regulacién del sistema financiero, atendiendo a
evitar el financiamiento de actividades que incrementen innecesariamente el riesgo de crédito y
el descalce de plazos y monedas. Para un analisis de la experiencia de la liberalizacion
financiera en nuestro pais y de la regulaciéon bancaria vigente durante los noventa, véase
Bleger (2004) y Wierzba y Golla (2005), respectivamente.

® No debe perderse de vista que Chile utilizd, conjuntamente con el encaje, un impuesto del
1,2% sobre el endeudamiento externo inferior a un plazo de 12 meses. En esta linea, resulta
interesante de explorar la propuesta de Zee (2003), quien propone la aplicacién de un impuesto
a la venta de divisas para desincentivar el ingreso de capitales financieros (reembolsable para
los exportadores).
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¢ Regulaciones del sistema financiero doméstico que afecten indirectamente la
cuenta capital, como la obligatoriedad de que la capacidad prestable de los
depositos en dolares sea aplicada exclusivamente a la financiacion de
empresas que generen ingresos en dolares. De esta forma se busca evitar que
el descalce de monedas se traduzca en una mayor inestabilidad financiera ante
una pérdida de valor de la moneda local’’;

e La prohibicién de emitir deuda en el exterior por parte de empresas que no
cuenten con una calificacion de riesgo minima (que puede ser realizada por
agencias internacionales o por el propio Banco Central) o sean filiales de
empresas con casas matrices en el exterior. Estas medidas pueden colaborar
para mejorar el perfil de la deuda y evitar el sobreendeudamiento del sector

privado;

o Medidas que desalienten el endeudamiento de corto plazo en el exterior. Al
respecto se presenta como una opcion interesante la eliminacion de la
deducibilidad impositiva de los intereses pagados por deudas de corto plazo
contraidas en el exterior (Stiglitz, 2000)"®.

Para contener las salidas es fundamental contar con herramientas que puedan ser

activadas o profundizadas en aquellos momentos en que se registren fuertes

presiones sobre el mercado de cambios o un incremento significativo en el apetito por
los activos externos. Sin perder de vista que siempre es preferible adelantarse a este
tipo de situaciones, resulta vital contar con un arsenal de emergencia como respuesta

a determinadas coyunturas —en este sentido nuevamente pareciera ser

particularmente desventajoso levantar las restricciones a la salida en momentos de

ingreso de capitales—. Aqui se incluyen: prohibiciones (o endurecimiento de los
limites) para la compra de moneda extranjera, disminucién de las tenencias permitidas
de divisas en poder de los bancos, restricciones para el otorgamiento de préstamos en
pesos a no residentes que apunten a especular contra la moneda, mayores limites a la
tenencia de activos externos de las AFJP, etc. Muchas de estas medidas, aunque

flexibilizadas, aun continian vigentes en nuestro pais. En otro nivel, a los fines

" Este aspecto se encuentra contemplado en las normas vigentes, con excepcion de los
préstamos en moneda extranjera destinados a la compra de bienes de capital importados.

"8 Cabe recordar que Colombia restringio la obtencién de créditos en moneda extranjera para el

financiamiento del sector de la construccion de vivienda cuando el plazo para el pago del
capital fuera inferior a los 24 meses.
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estrictamente preventivos, es necesario mantener una postura de desdolarizacion
contractual que disminuya los incentivos para la realizacién de corridas contra la

moneda doméstica en los momentos de mayor incertidumbre.

Para finalizar, resulta conveniente recordar que en Malasia las medidas adoptadas
colaboraron para la aplicacion de politicas expansivas con posterioridad a la crisis
asiatica. Pensando en nuestro pais, la existencia de un requisito minimo de
permanencia se presenta como una herramienta que puede ayudar a disminuir la
injerencia de los mercados financieros, por ejemplo, en caso de que las autoridades
deseen utilizar la politica monetaria con fines expansivos. De todas maneras, para que
ella sea efectiva, la baja de tasas puede requerir la aplicacion de medidas
complementarias que minimicen la salida de capitales. En la literatura aparecen
algunas propuestas que siguen la linea de Malasia y apoyan la utilizacion de
herramientas indirectas. A modo de ejemplo, seria interesante concebir (Paula et al.,
2003) la implementacién de un impuesto que permita gravar las ganancias financieras
de no residentes (y residentes)’”® con una alicuota proporcional a la tenencia del activo,
que se haga nula después de un periodo de afios determinado. Un instrumento de
este tipo puede colaborar para alterar la paridad de tasas de intereses (otorgando
mayores grados de libertad a las autoridades econémicas) y alargar el plazo de los
pasivos externos. Mas alla de que en el corto plazo las probabilidades de "éxito" no
sean muy elevadas —ya que depende de la capacidad de control fiscal dentro y fuera
de las fronteras nacionales y del intercambio efectivo de informacién entre los distintos
paises—, medidas como ésta debieran formar parte de una discusion mas amplia de

cara al futuro.

Complementariamente, no deben omitirse de la agenda ciertos tépicos sensibles
relacionados a la soberania juridica. En este sentido, resulta imprescindible retomar
una discusion critica respecto de la firma de acuerdos de integracion con el espiritu del
demorado ALCA (Area de Libre Comercio de las Américas) y de los tratados
bilaterales de inversién vigentes desde la década del noventa®, que podrian restringir
severamente el ejercicio autonomo de las politicas publicas y, en particular, las

posibilidades para un manejo adecuado de la cuenta capital.

® Una propuesta de reforma tributaria doméstica que trata la aplicacién de un gravamen a la
renta financiera puede ser consultada en Gaggero y Grasso (2005).

8 Para un analisis de dichos tratados, véase Peyrou (2005).

42



Referencias

-Ariyoshi, A., K. Habermeier, B. Laurens, |. Otker-Robe, |. Canales-Krilienko, y A.
Kirilenko (2000): “Capital Controls: Country Experiences with Their Use and

Liberalization”, IMF Occasional Papers, No. 190.

-Baker, D. (2002): "Making a Workable Tobin Tax: A Response to Helmut Reisen”,
Center for Economic and Policy Research,

<www.globalpolicy.org/socecon/glotax/currtax/2002/5tobincritique.htm>.

-Banco de la Republica de Colombia (1993): Boletin No. 13 de la Junta Directiva,

Septiembre.

-Basualdo, E. y M. Kulfas (2002): "La Fuga de Capitales en la Argentina", en Gambina,

J. (comp.), La Globalizacién Econémico-Financiera, CLACSO, Buenos Aires.

-Bleger, L. (2004): “Argentina, Laboratorio de la Financiarizacién de las Economias en
Desarrollo”, en Boyer, R. y J. Neffa (coord.), La Economia Argentina y su Crisis (1976-

2001): Visiones Institucionalistas y Regulacionistas, Mifio y Davila, Buenos Aires.

-Bustelo, P. (2004): “Las Crisis Financieras en Asia y en la Argentina: un Analisis

Comparado”, Revista Crisis Monetarias y Financieras Internacionales, Julio-agosto.

-Carvalho, F. y J. Sicsu (2004a): “Controvérsias Recentes sobre Controles de

Capitais”, Revista de Economia Politica, Vol. 24, No. 2, Abril-junio.

-Carvalho, F. y J. Sicsu (2004b): “Teorias e Experiéncias de Controles do Fluxo de
Capitais: Focando o] caso da Malasia”.

<www.rls.org.br/publique/media/Controle_Sicsu_Cardim.pdf>.

-CEPAL (1999): “Hacia una Nueva Arquitectura Financiera Internacional", Informe del

Comité de Asuntos Econdmicos y Sociales de las Naciones Unidas.

-Dornbush, R. (2001): “Malaysia: Was it Different?”, NBER Working Paper Series, No.
8325.

-Eatwell, J. y L. Taylor (2000): "Global Finance at Risk: The Case for International

Regulation”, The New Press, New York.

43



-Edison, H. y C. Reinhart (2000): “Capital Controls During Financial Crises: The Case
of Malaysia and Thailand”, Board of Governors of the Federal Reserve System,

International Finance Discussion Papers, No. 662.

-Edwards, S. (1999): “How Effective are Capital Controls?”, NBER Working Papers
Series, No. 7413.

-Epstein, G., I. Grabel y K. Jomo (2003): “Capital Management Techniques in
Developing Countries: An Assessment of Experiences from the 1990°s and Lessons for

the Future”, Political Economy Research Institute, Working Paper Series, No. 56.

-Fernald, J. y O. Babson (1999): “Why Has China Survived The Asian Crisis So Well?
What Risks Remain?”, Board of Governors of the Federal Reserve System,

International Finance Discussion Papers.

-Ffrench-Davis, R. (2004): Entre el Neoliberalismo y el Crecimiento con Equidad,
Fundacion OSDE y Siglo XXI Editores Argentina.

-Ffrench-Davis, R. y L. Villar (2004): “Real Macroeconomic Stability and the Capital
Account in Chile and Colombia”, Borrador de Economia No. 000854, Banco de la

Republica.

-FIEL (1989): EIl Control de Cambios en la Argentina. Liberacion Cambiaria y
Crecimiento, Fundacion de Investigaciones Econdémicas Latinoamericanas, Manantial,

Buenos Aires.

-Forbes, K. (2003): “One Cost of the Chilean Capital Controls: Increased Financial
Constrains for Smaller Trade Firms”, NBER Working Paper Series, No. 9777.

-Frenkel, R. (2003): “Globalizacion y Crisis Financieras en América Latina”, Revista de

la Cepal, No. 80, Agosto.

-Frenkel, R. y M. Rapetti (2005): “Recent Monetary and Exchange Rate Policies in
Argentina”, Amherst UMASS/CEDES, Seminar on Alternatives to Inflation Targeting.

-Gaggero, J. y F. Grasso (2005): “La Cuestién Tributaria en Argentina. La Historia, los
Desafios del Presente y una Propuesta de Reforma”, Centro de Economia y Finanzas

para el Desarrollo de la Argentina, Documento de Trabajo No. 5.

44



-Gallego, F., L. Hernandez y K. Schmidt-Hebbel (1999): “Capital Controls in Chile:
Effective? Efficient?”, Banco Central de Chile, Working Paper No. 59, Banco Central de
Chile.

-Garber, P. (1998): “Derivates in International Capital Flows”, NBER Working Paper
Series, No. 6623.

-Grabel, 1. (2003): “International Private Capital Flows and Developing Countries”, en

Ha-Joon Chang (ed.), Rethinking Development Economics, Anthem Press, Londres.

Haihong, G. (2000): “Liberalizing China’s Capital Account: Lessons Drawn from
Thailand’s Experience”, Institute of Southeast Asian Studies, Visiting Researchers

Series, No. 6.

-IMF (2005): Report on the Evaluation of the IMF’'s Approach to Capital Account

Liberalization, Independent Evaluation Office, Abril.

-Kaplan, E. y D. Rodrik (2001): “Did the Malaysian Capital Controls Work?”, NBER
Working Paper Series, No. 8142.

-Keynes, J. (1934): “La Auto-Suficiencia Nacional”, El Trimestre Econémico, Vol. 1, No.

2, México.

-La Marca, M. (2004): “Financial Integration, Growth and Macroeconomic Volatility:

Evidence and Interpretations”, The New School Economic Review, Vol. 1, No. 1.

-Laurens, B. y Cardoso, J. (1998): “Managing Capital Flows. Lessons from the
Experience of Chile”, IMF Working Paper No. 98/168.

-Le Fort, G. y C. Budnevich (1996): "Capital Account Regulation and Macroeconomic
Policy: Two Latin American Experiences", Simposio sobre “Global Capital Flows in

Economic Development”, Marzo.

-Le Fort, G. y S. Lehmann (2003): “El Encaje y la Entrada Neta de Capitales: Chile en
el Decenio de 1990”, Revista de la CEPAL, No. 81, Diciembre.

-Massad, C. (2003): “Politicas del Banco Central de Chile 1997-2003”, Publicaciones

del Banco Central.

45



-Nayyar, D. (2000): “Capital Controls and the World Financial Authority: What can be
We Learn from the Indian Experiencie?”, en Eatwell, J. y L. Taylor (eds.), International

Capital Markets. Systems in Transition, Oxford University Press Inc., New York.

-Neely, C. (1999): “An introduction to Capital Controls”, St Louis Federal Reserve Bank

Review, 81 (6), Noviembre-diciembre.

-Obstfeld, M. (1998): “The Global Capital Market: Benefactor or Menace?, NBER
Working Paper Series, No. 6559.

-Ocampo, J. (2001): “International Asymmetries and the Design of the International

Financial System”, CEPAL, Series Temas de Coyuntura, No. 15.

-Ocampo, J. (2002): “Capital-Account and Counter-Cyclical Prudential Regulations in
Developing Countries”, World Institute for Development Economics Research,
Discussion Paper, No. 2002/82.

-Ocampo, J. (2005): “Mas Alla del Consenso de Washington: Una Agenda de
Desarrollo para América Latina”, en E/ Consenso de Buenos Aires. Una Nueva Agenda
para América Latina. Quince Afios Después del Consenso de Washington, Initiative for

Policy Dialogue y Universidad de Buenos Aires, Buenos Aires.

-Ocampo, J. y C. Tovar (2003): “La Experiencia Colombiana con los Encajes a los
Flujos de Capital”, Revista de la CEPAL, No. 81, Diciembre.

-Palma, G. (2000): “The Three Routes to Financial Crisis: The Need for Capital
Controls”, en Eatwell, J. y L. Taylor (eds.), International Capital Markets. Systems in

Transition, Oxford University Press Inc., New York.

-Paula, L., J. Oreiro y G. Jonas (2003): “Fluxos e Controle de Capitais no Brasil:
Avaliacédo e Proposi¢cao de Politica”, en Sicsu, J., L. Oreiro y L. Paula (org.), Agenda
Brasil: Politicas Econbmicas para o Crescimento com Estabilidade de Precos, Manole,

Barueri.

—Peyrou, A. (2005): “Los Tratados Bilaterales de Proteccion y Promocion de
Inversiones (TBI) y el CIADI”, Jornadas del Plan Fénix 2005.

-Prasad, E., K. Rogoff, S. Wei y M. Kose (2003): “Effects of Financial Globalization on

Developing Countries: Some Empirical Evidence”, International Monetary Fund.

46



-Prasad, E. y S. Wei (2005): “The Chinese Approach to Capital Inflows: Patterns and
Possible Explanations”, IMF Working Paper, No. 79.

-Prates, D. (2005): “As Assimetrias do Sistema Monetario e Financiero Internacional”,

en Revista de Economia Contemporanea, Vol. 9, No. 2.

-Prebisch, R. (1944): “El Control de Cambios en la Republica Argentina”, en La
Creacion del Banco Central, Vol. 1, paginas 273-374, 1972.

-Rodrik, D. (1998): “Who Needs Capital Account Convertibility?”, en Stanley Fischer y
otros, Should the IMF Pursue Capital-Account Convertibility?, Essays in International
Finance N° 207, International Finance Section, Department of Economics, Princeton

University.

-Rodrik, D. y A. Velasco (1999): “Short-Term Capital Flows”, NBER Working Paper
Series, No. 7364.

-Stiglitz, J. (2000): “Capital Market Liberalization, Economic Growth and Instability”,
World Development, 28 (6).

-Stiglitz, J. (2005): “Liberalizacién de los Mercados de Capitales, Globalizacién vy el
FMI”, Desarrollo Econémico, Vol. 45, No. 177, Abril-junio.

-Tobin, J. (1978): "A Proposal for International Monetary Reform", Eastern Economic
Journal, 4 (3-4), 1978, Julio-octubre.

-UNCTAD (1998): Trade & Development Report, United Nations, New York and

Geneva.

-UNCTAD (2003): Management of Capital Flows: Comparative Experiences and

Implications for Africa, United Nations, New York and Geneva.

-Villar, L. y H. Rincén (2000): “The Colombian Economy in the Nineties: Capital Flows
and Foreign Exchange Regimes”, Banco de la Republica, Borradores de Economia,
No. 149, Bogota.

-Weitz, C. (2005): "Hacia un Modelo Integrado de Regulacion y Supervision Financiera.

Experiencia Internacional y el Caso Argentino”, Jornadas del Plan Fénix 2005.

47



-Wierzba, G y J. Golla (2005): "La Regulaciéon Bancaria en Argentina Durante la
Década del Noventa", Centro de Economia y Finanzas para el Desarrollo de la

Argentina”, Documento de Trabajo No. 3.

-Zee, Howell (2003): “Overcoming the Tobin Tax’s Implementation Problems: Tax
Cross-Border Capital Flows, Not Currency Exchanges”, en Weaver, J., R. Dodd y J.
Baker (eds.), Debating the Tobin Tax: New Rules for Global Finance, New Rules for

Global Finance Coalition, Washington D.C.

48



