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INTRODUCCION

“Solo una cosa es mas dolorosa que aprender de la
experiencia, y es no aprender de la experiencia”

Ludwig Boérne






Los controles de capital y su repercusion en el tipo de cambio han sido temas de
debate en las Ultimas décadas a partir de la apertura de la cuenta de capital. El
Fondo Monetario Internacional (FMI) considera dos tipos de cuentas: financiera y
de capital'.Con esto seda plena libertad a la entrada y salida de capitales
extranjeros, ya sea como inversion extranjera directa o indirecta. El efecto en el
tipo de cambio es fundamental en el analisis de porqué debe o no usarse un
control de capital.

La presente tesis tiene como titulo Control de capitales y tipo de cambio: Un
caso comparativo Brasil, Chile Y México 2000-2011. Pero al finalizar el
presente trabajo se considerd (con la recomendacién de sinodales y tutor de tesis)
un cambio en el titulo por Liberalizacién de la cuenta financiera y su impacto
en el tipo de cambio en América Latina: la posibilidad de aplicar un control
de capitales en México, que se considerd6 mas apropiado debido al cambio en la
investigacion y en los resultados obtenidos. Se analiza la posibilidad de aplicar un
control de capitales en México con base alos utilizado en Chile y Brasil para frenar
un tipo de cambio especulativo generado por fluctuaciones macroeconémicas
externas y con el objeto de lograr la estabilidad de la moneda. Se toman como
referencia los casos de Chile y Brasil. Chile por ser el clasico ejemplo de haber
llevado las reformas econdémicas en su tiempo para América Latina. Por lo cual,

para la investigacion es muy importante estudiar el antes, durante y después de un

'El Fondo Monetario Internacional en su publicacion Manual de Balanza de Pagos, 1993: 79. Menciona que la
cuenta de capital comprende todas las transacciones que dan lugar al recibo o pago de transferencias de
capital y a la adquisicién/enajenacién de activos no financieros no producidos. Mientras que la cuenta
financiera abarca todas las transacciones vinculadas con un traspaso de propiedades de activos y pasivos
financieros de una economia sobre el exterior. Incluidas la creacién y la liquidacion de créditos frente al resto
del mundo o del resto del mundo frente a la economia.



control de capitales. Se utiliza a Brasil porque es un pais latinoamericano con
caracteristicas econdémicas similares a México y que actualmente utiliza un control
de capitales.

A lo largo del trabajo surgen dos preguntas:éun control de capitales evitaria
posibles afectaciones en el tipo de cambio? y ¢es posible la aplicacion de un
control de capitales en México? Dichas interrogantes pretenden llevar a la
conclusién final de si es posible o no un control de capitales para México, con
todas sus ventajas y desventajas.

Debido a los embates cambiarios provocados por la liberalizacion financiera en
América Latina, en algunos paises se han aplicado controles a los flujos de
capitales que permiten alcanzar un tipo de cambio mas estable. Acorde a esta
experiencia, surge la inquietud por evaluar de manera general la posibilidad de
aplicar un control de este tipo para la economia mexicana. Lo cual se convierte en
el objetivo principal de la tesis. Es decir, un control de capitales permitiria un
comportamiento del tipo de cambio mas estable y a su vez protegeria a la
economia de los movimientos de flujos de capital externos. Los diferenciales en
las tasas de interés internacionales provocan que los flujos se muevan hacia otros
paises con mayor rentabilidad. Un control de capitales puede disminuir la entrada
de capitales de corto plazo o especulativos y lograr estabilidad en el tipo de
cambio.

En el primer capitulo se aborda la apertura de las cuentas financieras de la
balanza de pagos de los paises en estudio, asi como la repercusion en el tipo de
cambio y lasmedidas ejercidas para mediar las grandes entradas de capital.

Primero se aborda el caso de América Latina, después Chile, por ser el caso
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clasico en la utilizacién de controles de capital, posteriormente Brasil, y por ultimo
México, para comprobar la hipétesis de la necesidad de implementacién del
control de capitales.

En el segundo capitulo se analizanlos flujos de capital. Se explica cuéles son los
flujos dafinos. Se utiliza la teoria del Trilema Monetario y del Tipo de cambio
flexible y la movilidad de capitales para explicar el efecto en la economia. Por
altimo, se analiza como pueden mediarse sus efectos, con especial atencion en la
acumulacion de reservas internacionales como una especie de seguro y la
utilizacion de controles de capital como medida para discriminar la entrada de
flujos meramente especulativos.

En el Gltimo capitulo se trabaja la posibilidad de un control de capital para México
analizando sus caracteristicas como pais y por qué es atractivo para los flujos de
capital. También se retoma la idea de la Tasa Tobin y su posible aplicacion a

México y la parte legal e institucional que permitiria (0 no) su implementacion.
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CAPITULO PRIMERO
REFORMAS FINANCIERAS Y EL PROCESO DE

FINANCIARIZACION EN AMERICA LATINA

Aungue los controles de capitales
pueden  provocar  distorsiones
econdmicas, el exceso de
movimientos de  capital es
parcialmente responsable de las
crisis  financiera (y de la
inestabilidad macroecondémica) en
economias emergentes.

Stiglitz, 2002
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Introduccion

La apertura financiera en América Latina representa un antes y un después en la
forma de financiarse y obtener ingresos para dichos paises. Por ello no se puede
hablar de un control de capitales o la repercusion en el tipo de cambio antes de la
apertura de la cuenta de capital o financiera. A lo largo del capitulo se aborda
como fue el proceso y los resultados. También se habla de la experiencia de los
paises con la implementacion de distintos regimenes cambiarios y qué los llevo a
aplicar cada uno.

La apertura de la cuenta financiera signific6 uno de los cambios mas importantes
para América Latina, no sélo daba seguridad en el pais para los inversionistas, se
convirtid en una de las grandes fuentes de financiamiento. Pero no todo resultd
bien, los flujos de capital llegaron a provocar distorsiones en las balanzas de
pagos y por lo tanto en el tipo de cambio.

América Latina ha sido receptora de flujos financieros desde los afios noventa,
provenientes de paises desarrollados, esto a partir de la apertura de la cuenta
financiera. Muchos de estos flujos son considerados de corto plazo, es decir, no
tienen la intencién de quedarse un periodo largo en el pais lo que puede provocar
fuertes distorsiones en variables como el tipo de cambio. Por ello algunos paises
implementaron controles de capital (Chile en 1991 con el encaje legal y Brasil en
el 2009) para poder modular su entrada y tener mas estabilidad en su tipo de

cambio.
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“Tras un paréntesis de casi una década, la afluencia de capitales
internacionales a América Latina se reinicié a principios de los afos
noventa. Después de haberse ajustado la escasez, la regién pronto
debi6é enfrentar el desafio relativamente poco familiar de tener que
manejar una abundancia de capitales internacionales. Aunque con
frecuencia se lo caracteriza como un problema, el renovado flujo de
capitales fue ampliamente percibido, sin duda correctamente, como un
voto de confianza internacional a las medidas de estabilizacion y
liberalizacion adoptadas en los afios anteriores por la mayor parte de
las economias latinoamericanas, y como una valiosa oportunidad para
canalizar el ahorro internacional hacia la promocion del desarrollo de la
economia interna. Las preocupaciones mas graves acerca de los flujos
de capital no surgieron de la propia afluencia, sino de la posibilidad de
gue pudieran, por razones internas o externas a los paises receptores,
disminuir abruptamente su ritmo o aun revertirse, forzando asi un ajuste
macroecondmico y financiero potencialmente drastico y doloroso”
(Gavin; Hausmann y Leiderman, 1996: 1).

Como menciona Ffrench-Davis (2005). A partir de los afios noventa América
Latina llevé a cabo profundas reformas econdémicas, bajo el argumento de que hay
una sola manera eficaz de llegar a ser una economia de mercado, y es el
Consenso de Washington.

El periodo de los afios noventa fue muy importante para América Latina, llevo a
cabo reformas econémicas en el marco del Consenso de Washington, por lo que
el papel del Estado disminuyédando entrada a la intervencion del sector privado.
Se desregularon las economias y hubo privatizaciones masivas. Los nuevos
objetivos eran mejorar las actividades productivas y obtener un crecimiento
sostenible y méas elevado del PIB como lo dice el autor French-Davis (2005).
Todas estas medidas han dado prioridad a las actividades financieras en lugar de
las productivas, la necesidad de los flujos como forma de ingreso se ha convertido
en una caracteristica importante. “Las reformas fueron impulsadas bajo presiones
provenientes de las entidades financieras internacionales, por ejemplo, el

Departamento del Tesoro de Estados Unidos, por algunos gobiernos y aquellos
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economistas adherentes a las prescripciones, muy en boga por entonces, del

enfoque neoliberal” ” (French-Davis, Ricardo, 2005: 14).

1.1 Reformas financieras

Los flujos de capital tuvieron gran libertad de movimiento en Ameérica Latina
debido a la escasa regulacion financiera, es decir, falta de controles de capital en
los afios sesenta. A partir de los afios setenta se comenz6 a desregular las
transacciones financieras. Se estaba caminando hacia la idea de los mercados
financieros autorregulados.

French-Davis menciona (siguiendo a Diaz-Alejandro 1985, Devlin 1989 vy
Eichengreen 2003), que a partir de los afios sesenta los centros financieros
comenzaron a crecer, dicho crecimiento se dio sin ningun tipo de regulacion, ello
estimuld fuertes movimientos de capital debido a la poca reglamentacién
financiera, a la falta de controles de capital y de impuestos. En los afos setenta y
ochenta la situacion se complicé porque muchos paises liberalizaron sus sectores
financieros y desregularon las transacciones de divisas.

Puyana (2003) menciona que en la década de los afios noventa hubo muchas
crisis como la mexicana 1994-1995, la crisis asiatica 1997-1988, la rusa 1998 y la
brasilefia 1999. Pero, las crisis en América Latina(como es el caso de Brasil y
México) tienen caracteristicas similares, como son los flujos financieros
especulativos que han provocado una alta volatilidad y exposicion en las

economias.
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“Segun importantes analistas, el estudio de las anteriores crisis ha
revelado dos relevantes caracteristicas del actual sistema financiero
internacional: su alta volatilidad, y su susceptibilidad al contagio. La
primera de estas caracteristicas se debe a que los tipos de cambio, las
tasas de interés, y los precios de los activos, estdn sometidos a grandes
fluctuaciones en el corto plazo, y a virajes en el mediano y largo plazo.
La segunda caracteristica responde al “comportamiento de horda” de
los especuladores financieros- eufemisticamente designados por la
prensa especializada como “los mercados”-, lo cual lleva a que sus
percepciones, correctas o no, sobre posibles dificultades financieras en
algun pais, se propaguen hacia toda una region o al planeta entero,
independientemente de las condiciones econdmicas alli prevalecientes”
(Jaime Puyana Ferreira, 2003: 23-24).
La tendencia mundial ha sido a la apertura financiera en la mayoria de los paises,
provocando mayor movilidad de capitales y disminuyendo las restricciones a la
entrada.
En los afios setenta los flujos de capital se componian principalmente de
financiamiento bancario, por lo que el sector publico recibia la mayor parte. En los
noventa los flujos eran en bonos, inversion extranjera directa y de cartera, por lo
que el sector privado se convirtié en el principal receptor. Todo esto ha contribuido
a la integracién de los paises en el sistema financiero. (Lépez-Mejia Alejandro,
1999).
Los flujos de capital en América Latina se caracterizan segun Gavin, Hausmann y
Leiderman (1996) por:
e La entrada de capitales puede convertirse en
perturbacionesmacroeconomicas para los paises.
e Una caracteristica de los flujos es su alta volatilidad, la mayor parte se

debe a factores externos a América Latina pero al entrar igualmente la

afecta.
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e Los flujos de capital, debido a su caracter volatil, pueden entrar y salir
repentinamente del pais, por ello se necesitan respuestas de politica
gue ayude a crear instituciones y regimenes destinados a reducir dicha
volatilidad o su impacto en la economia.

e Por ello existe una relacion entre los flujos a América Latina y el
superavit en cuenta corriente de las principales economias. El
excedente se dirige a economias emergentes como México, Brasil y
Chile porque ofrecen tasas de interés rentables.

En 1996, los flujos netos de capital privado alcanzaron un nivel de 190 mil millones
de ddlares, monto casi cuatro veces mayor al registrado en 1990. Tan sélo en 7
afios (1990-1997) los flujos de capital privado superaron los niveles registrados
antes de la crisis de la deuda externa de 1982, cinco paises recibieron mas del
50% (China, Brasil, México, Tailandia e Indonesia) y 12 paises un 75%(L6pez-
Mejia Alejandro, 1999).

A partir de la apertura de la cuenta financiera, los paises en estudio han
experimentado el incremento de sus reservas internacionales, y la apreciacion del

tipo de cambio como se puede observar en el cuadro 1.
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Cuadro 1. Reservas Internacionales y tipo de cambio Brasil, Chile y México (1995-2012)

Brasil

Chile

Meéxico

Reservas

Internacionales

(miles de millones Tipo de

Reservas

Internacionales

(miles de millones Tipode

Reservas

Internacionales

(miles de millones Tipode

Afio de délares) Cambio de délares) Cambio de délares) Cambio
1995 49.71 0.91 14.14 334.99 16.85 6.51
1996 58.32 0.98 14.97 413.60 19.43 7.62
1997 50.83 1.08 17.57 420.40 28.8 7.96
1998 42.58 1.16 15.87 485.17 31.8 9.00
1999 35.28 1.81 14.62 486.73 31.78 9.56
2000 32.43 1.83 15.03 513.60 35.51 9.46
2001 35.56 2.35 14.38 535.77 44.74 9.34
2002 37.46 2.93 15.34  653.12 50.59 9.66
2003 48.85 3.07 15.84 691.23 58.96 10.79
2004 52.46 3.93 15.99 694.22 64.14 11.29
2005 53.25 2.07 16.93 538.45 74.05 10.90
2006 85.16 2.17 19.39 530.33 76.27 10.90
2007 179.43 1.97 16.84 522.55 87.11 10.93
2008 192.84 1.80 23.07 522.46 95.13 11.13
2009 237.36 2.00 25.28 560.86 99.59 13.51
2010 287.06 1.76 27.82 510.25 120.26 12.64
2011 350.36 1.67 41.93 483.67 143.99 12.42
2012 369.57 1.95 41.64 486.47 160.41 13.17

|Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial (2012)

Se observa como desde 1995 el incremento de reservas internacionales ha sido

importante, en especial para el caso de México, que pas6 de tener en 1995 la

cantidad de 16.85 miles de millones de délares a 160.41 miles de millones en

reservas (casi 10 veces mas). Para el caso del tipo de cambio, la moneda de

Brasil se deprecié de .91 en 1995 a 1.95 reales por délar. Lo mismo pasé con

Chile de un tipo de cambio de 334.99 a 486.47. Es evidente como la acumulacion

de reservas internacionales ha ido en constante e importante aumento en los tres

paises, como medida preventiva y de seguridad sobre sus economias. De igual

forma, los tres paises han experimentado una depreciacion de su moneda,

resultado del cambio de tipo de cambio fijo a flexible.
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Cuando se comparan la cuenta corriente y la cuenta de capital (del cuadro 1.2) de
Chile, Brasil y México, nuestro pais a diferencia de los otros, ha tenido afios con
cuenta corriente negativa, por lo que es la cuenta financiera la encargada de
financiar el déficit. Dicha cuenta ha sido positiva desde 1990, excepto en 1995,
afio en que el reporte negativo de la cuenta de capital puede explicarse por la
devaluacion. El cuadro 1.2 nos muestra como el déficit en cuenta corriente es un

problema estructural en los paises de estudio, en especial para México.

Cuadro 1.2 Saldos en cuenta corriente y en cuenta de capitales para Brasil, Chile y México
1990-2009 (millones de dodlares)

Brasil Chile México
Cta. Cta. Cta. Cta. Cta. Cta.

Afo Corriente  Capitales  Corriente  Capitales  Corriente  Capitales
1990 -3783.7 -5414.8 -484,6 2857.0 -7451.0 8441.0
1991 -14075 -4892.0 -97,7 964,9 -14888.0 25139.0
1992 6108.8 5879.3 -956,9 31330 -244420 27039.0
1993 -675,9 85934 -2552.2 2994.9 -23400.0 33 760.0
1994 -1811.2 7901.3 -1587.0 5292.6 -29662.1 15786.8
1995 -18383.7 28793.6 -1349.6 2 356.6 -1576.4 -10487.3
1996 -23502.1 33 530.6 -3082.6 5657.1 -2536.7 13297.7
1997 -30452.3 25063.7 - 3660.2 67417 -7694.8 24 4450
1998 -33415.9 21049.7 -39184 1966.2 -16017.2 20096.8
1999 -25334.8 8038.1 99,5 2371 -14021.5 18 257.9
2000 -24 2245 292949 -897,5 7874 -18742.7 25070.9
2001 -232145 203314 -1100.2 13618 -17714.1 30274.8
2002 - 7636.6 -3908.9 -580 1634.3 -14155.3 22254.8
2003 41773 -156,6 -778,7 11455 -72595 18 356.3
2004 11679.2 -3532.0 20745 -2000.8 -5236.8 147233
2005 13984.7 131441 1448.9 1549.6 -4872.0 17 359.8
2006 13642.6 15429.8 7154.3 -4215.0 -4776.4 667,3
2007 1550.7 88 329.7 7458.2 -10238.3 -86734 213520
2008 -28192.0 28 296.5 -2513.0 7326.3 -16222.8 26952.1
2009 -243345 69 422.7 42170 -2469.3 -5720.7 16 152.6

Fuente: Elaboracién propia con datos de la CEPAL de la base CEPALSTAT (2011)
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Por ello se concluye que estos paises pueden ser comparados porgque tienen
caracteristicas economicas similares, pero diferentes resultados debido a las
diversas politicas econdmicas. A partir de la apertura de la cuenta financiera, sus
fundamentales, como lo son las reservas internacionales y la tasa de interés, han
cambiado. Los paises latinoamericanos han tenido como meta bajar las tasas de
inflacion a niumeros de un digito, en especial la Banca Central de México que se
ha convertido en su mandato principal mantener la inflacion en tasas muy bajas.
Las investigadoras Alma Chapoy e Irma Manrique resumen las consecuencias
econdmicas y sociales de la apertura financiera de una manera muy puntual:
“La liberalizacion de las corrientes comerciales y de capital, la politica
de privatizaciones, la integracion obligada a los mercados mundiales, la
globalizacion y la cada vez mayor dependencia de las fuerzas del
mercado que premian al capital en detrimento del trabajo, han traido
consigo devaluaciones, fuga de capitales, caida de las bolsas de
valores, disminucion en la tasa de crecimiento econdémico, un trato cada
vez mas desigual entre deudores y acreedores y una enorme
transferencia de riqgueza de los mas pobres a los mas ricos. En un
mercado crecientemente global, los paises mas débiles han quedado
marginados.” (Chapoy y Manrique, 2000: 209)
La apertura de la balanza de pagos provocd una disminucion de la tasa de
crecimiento (contrario a lo que se buscaba) debido a las fluctuaciones econémicas
como devaluaciones y movimientos en las tasas de interés, consecuencia de los

movimientos de los grandes flujos y a la inestabilidad de los mismos. Los paises

mas afectados fueron los econémicamente mas débiles.
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1.2 Experiencia en Chile con la aplicacion de controles de capital

Chile es el caso clasico en la implementacién de controles de capital, en los afios
noventa (1991) impuso un encaje legal del 20% a los flujos entrantes. El proceso y
su experiencia lo hacen un ejemplo para México al ser ambos paises
latinoamericanos que pasaron en los aflos ochenta por crisis de deuda y por haber
sufrido regimenes cambiarios incompatibles con sus politicas econémicas. Es
considerado como referencia en la implementacion de controles de capital, y al ser
un pais latinoamericano lo hace una referencia obligada para México.

Desde finales de los afios 1990 Chile ha llevado a cabo la liberalizacién de su
cuenta de capitales. Ha pasado por ser uno de los paises de Latinoamérica con
mAas proteccionismo, a tener controles de capital y por Gltimo a tener importantes
restricciones financieras. Por ello es importante analizar su experiencia.

El pais tuvo caracteristicas diferentes a otros paises en Latinoamérica, en especial
con la deuda extranjera. Fueron las corporaciones no financieras las que hicieron
los préstamos internacionales en el pais, ello permitié aislar al sistema financiero
de las fluctuaciones internacionales. Y de cierta manera protegié a las pequefas
empresas porque no tenian acceso a esos créditos.

Decidi6 utilizar un control de capital porque le daba un grado de libertad a la
politica monetaria en el contexto del manejo del tipo de cambio. Consideraba que
mientras el encaje fuera mas alto para los flujos de corto plazo, la vulnerabilidad
se reduciria. Y la razon mas importante, un tipo de cambio depreciado se pensaba

como factor clave detras de la recuperacion exitosa.
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“El afio 1998 se disminuy6 a cero la aplicacién de un encaje (depdsito
no remunerado) al ingreso de capitales por concepto de créditos
externos, bonos emitidos en el exterior e inversiones de cartera. Esta
fue una de las medidas de control de capitales mas emblematicas de
Chile y sus efectos sobre los flujos de capitales han sido ampliamente
analizados. En 1999 se eliminé la obligacion de autorizacion previa para
el ingreso y pago de créditos externos, inversiones y aportes de capital,
asi como la obligacion de liquidacion de las divisas al ingresar al pais.
Por otra parte, se permitieron los préstamos interbancarios en moneda
extranjera, se incorporé la reglamentacion que dio surgimiento a la
Bolsa OffShore; y se autorizé la inversion de residentes en el exterior
con disposicion de fondos en el extranjero. Todo lo anterior se realizo
en un contexto en que se abandonaba la politica cambiaria de flotacion
en una banda.” (Selaive et al, 2008: 9).

Chile ha pasado por muchos regimenes cambiarios. Tipo de cambio fijo tuvo de
1979-1982. En ese afio se da una devaluacion porgue era insostenible mantener
el tipo de cambio debido al gran endeudamiento, pero lo mas importante fue la
aplicacion del primer control de capital. En 1983 se decide cambiar por un tipo de
cambio pegado a una canasta de divisas (el dolar, yen, marco aleman, libra
esterlina y el franco) con las monedas de los paises que comerciaban. Como no lo
pueden sostener se cambia a bandas de flotacion en 1984, y éste fue el mas
duradero, y el que se tenia cuando aplicaron controles de capital. En 1991 se

aplica el encaje legal, fue del 20%.
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Grafica 1. Tipo de Inversion Chile (1990-2010)
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Como se puede ver en la grafica 1, a partir de la apertura de la cuenta financiera y
de la aplicacion del encaje legal en 1991 se da una reducciéon en la entrada de

inversion de cartera y aumenta la parte de inversion extranjera directa, se puede

afirmar que el control si ayudé a mediar la entrada de flujos especulativos.

Como se mencioné anteriormente, a partir de 1998 se empiezan a eliminar los
controles de capital. En 1999 después de luchar por sostener el tipo de cambio fijo

se deja a libre flotacion. En el 2001 se elimina el encaje legal y en 2002 los

controles restantes.

Chile decidio dejar los controles porque not6 que el tener flexibilidad en el manejo
del tipo de cambio era mas benéfico a un control, le permitia actuar mas rapido a

choques externos. Como su sistema financiero se aisl6 de fluctuaciones externas,

lo consideraban fuerte.
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La gréfica 1.2 muestra que en los afios noventa los flujos de inversion en cartera
eran minimos, y la mayor parte eran pasivos (entran mas flujos de los que salen),
el control a la entrada fue bastante efectivo. A partir de su eliminacion en el 2001,
se puede ver como la entrada de capitales aumenta de manera importante, al ser

mayores los activos que los pasivos.

Gréfica 1.2 Inversion en Cartera de Chile (1990-2010)
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1.3 Reformas financieras en Brasil y sus medidas de control de
capital

Para la tesis se considera utlizar a Brasil por ser uno de los paises
latinoamericanos que actualmente implementa controles de capital a los flujos
financieros de corto plazo, y ha mostrado un crecimiento econémico superior al de

toda América Latina. Brasil es uno de los paises con mas caracteristicas en

comun con México y sus politicas economicas son frecuentemente comparadas.
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Una caracteristica de Brasil en los ultimos 30 afios ha sido la alta volatilidad en su
economia. En parte ha sido consecuencia de interrupciones en los flujos de capital
y por lo tanto de déficit en cuenta corriente. Ha pasado por dos grandes ciclos de
déficit en cuenta corriente: una en 1970 (duré hasta la crisis de la deuda a
principios de los afios 1980). La segunda en los afios noventa que terminé con un
déficit en cuenta corriente después de las elecciones del 2002. Brasil ha sido una
de las economias con mayor apertura financiera comparada con otros mercados
emergentes (como China e India). “En los ultimos quince afios Brasil ha, también,
empezado la liberalizaciébn de su cuenta de capital. La liberalizacion fue un
proceso gradual en el establecimiento de nuevas reglas de entradas y salidas de
flujos de capital” (Goldfajn y Minella; 2007: 349).

Desde los afios noventa la inversibn en cartera de Brasil ha sido compuesta
principalmente por pasivos, lo cual dice que mas dinero esta entrando en la

economia del que esta saliendo, como se ve en la grafica 1.3

Gradfica 1.3 Tipos de inversion en Brasil (1990-2010)
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“Brasil sufrié una inflacion galopante en los afios ochenta. Tras muchos
intentos fallidos de estabilizacién, el pais introdujo una nueva moneda,
el real, en 1994. Inicialmente se fij0 a un tipo de cambio respecto al
dolar, y después se permitio que fuera aumentando respecto al délar a
una tasa moderada. Puesto que esta tasa de incremento del tipo de
cambio era inferior a la diferencia entre la inflacion brasilefia y la
extranjera, el real experimentd una apreciacion real (valga la aparente
redundancia) reduciendo la competitividad de la economia en los
mercados foraneos. A su vez, los elevados tipos de interés, las quiebras
bancarias y el paro ralentizaron la inflacién, que disminuy6 de una tasa
anual de 2,669% en 1994 a tan solo el 10% en 1997”. (Krugman y
Obstfeld, 2006:7).

En la grafica 1.4 se ve la inversion en Brasil en los afios noventa, se componia
principalmente por inversion extranjera directa, en los ultimos afios (2006-2010) la
inversion en portafolio ha alcanzado la mayor parte. Ello podria explicar que el

pais esté aplicando controles a la entrada de flujos financieros para poder mediar

Su impacto.

Grafica 1.4. Tipo de inversion en cartera en Brasil
(1990-2010)
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“Sin embargo, el rapido crecimiento econémico no volvio, y el déficit
fiscal del Gobierno permanecio a niveles preocupantemente elevados.
Una gran parte del problema era el muy elevado tipo de interés que
tenia que pagar el gobierno sobre su deuda, un tipo que reflejaba
escepticismo del mercado de que pudiera mantenerse la limitada y
controlada depreciacion del real frente al délar. En otofio de 1998
aumento el escepticismo...Los tipos de interés empezaron a aumentar
y las reservas del banco central empezaron a disminuir’ (Krugman y
Obstfeld, 2006:7).

La acumulaciéon de la deuda cambio sustancialmente después de la liberalizacion
de la cuenta de capital y, sobretodo, después de flexibilizar el tipo de cambio. El
sector privado disminuyé significativamente su emision de deuda. Y fue el
resultado de la limitacion a su acceso durante la crisis, pero también provocado
por la flexibilizacion del tipo de cambio.
“Preocupado por la posibilidad de que el colapso brasilefio
desestabilizaria a los paises de la zona. El FMI cre6 un fondo de
estabilizacion de mas de 40,000 millones de dolares para ayudar a
Brasil a defender el real. Pero los mercados siguieron siendo pesimistas
y el plan fracas6. En enero de 1999 Brasil devalu6 el real en un 8% y
permitio que fluctuase libremente perdiendo un 40% adicional de su
valor. A continuacion se produjo una recesion cuando el gobierno
intentaba impedir la caida libre de su moneda. Por fortuna, la inflacion
no se dispar6 y la recesion resultante fue muy breve al recuperarse la
competitividad de las exportaciones de Brasil. Seis meses después de
la crisis los tipos de interés habian bajado y habian aumentado las
reservas. Brasil tuvo bastante suerte” (Krugman y Obstfeld, 2006:7).
El perfil del financiamiento externo habia también cambiado desde la liberalizaciéon
y del régimen de flotacion. Después de un periodo basado en inversiones de
portafolio, la inversién extranjera directa remplazé a esa principal fuente de
financiamiento. Desde 1998, la inversion directa se ha formado en mas del 100 por

ciento con flujos de capital privado. En general, los flujos de inversién extranjera

directa tienden a ser mas estables y menos correlacionados con otros flujos de
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deuda de largo plazo y funcionaron como el factor estabilizador durante las crisis
externas, pero que tuvieron un comportamiento pro ciclico durante las crisis
internas.

Los flujos netos de capital han, en general, financiado los déficit en cuenta
corriente. Algunas diferencias emergen en el tiempo. Los flujos netos de capital
financiaron una fuerte acumulacién de reservas internacionales entre 1992 y 1996;
una gran expansion de déficit en cuenta corriente de 1995 a 1997, que representa
un crecimiento de ambas inversiones y en el consumo; e incrementa el déficit en
cuenta corriente de 1998 al 2001, resultando de un sobresaliente déficit de los
ingresos netos del exterior.

La decision de utilizar un control de capitales para el caso de Brasil fue diferente al
de Chile. Cuando la economia empez6 a experimentar un crecimiento acelerado
existian fuertes presiones inflacionarias, entonces el banco central decidi6
aumentar la tasa de interés y por lo mismo se atrajo a muchos capitales que

estaban en busca de tasas de interés rentables.

1.4 Apertura financiera en México y el proceso de financiarizacion

A partir de los afios noventa México ha registrado una gran afluencia de flujos
financieros internacionales porgue ofrece una tasa de interés mas alta a la de
paises desarrollados (la prima de riesgo incrementa la tasa), provocando que el
tipo de cambio esté expuesto a fluctuaciones por las grandes entradas o por las
especulaciones generadas. Una de las consecuencias es la apreciacion del tipo de

cambio, lo cual ha afectado la competitividad con el comercio exterior y ha
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marcado aun mas el déficit estructural en la cuenta corriente.

Los flujos de capital han mostrado ser altamente volatiles por su naturaleza de
corto plazo, en especial cuando es capital puramente especulativo. “Estas
preocupaciones demostraron ser legitimas en el curso de 1994, cuando después
de una serie de shocks politicos internos en México y la aplicacion de politicas
monetarias sustancialmente mas restrictivas en Estados Unidos, se redujo
abruptamente la afluencia de capitales a México, revirtiéndose hacia finales del
afo. A principios de 1995, la reduccion de la afluencia se hizo mas generalizada,
contribuyendo a la inestabilidad financiera en gran parte de la region y al estallido
de importantes crisis financieras en México y Argentina”. (Gavin; Rojas y

Leiderman 1996: 1).

Grafica 1.5 Tipo de Inversiéon México (1990-2010)
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La gréafica 1.5 muestra como se ha comportado la inversion en cartera en México
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de 1990-2010, y resalta que exceptuando 1995 afio en que ocurre una fuga de
capitales, la mayor parte de la inversion es de pasivos.

La gréfica 1.6 nos muestra como se ha comportado el total de la inversion, en
1990, 1995 y 2005 hay fugas de capital, en inversién en portafolio. Sin considerar
los ultimos afios, el mayor componente de la inversion en México es la inversion
extranjera directa, sin embargo, en los Ultimos afios se ha incrementado la
afluencia de los flujos en inversion de portafolio, por ello es importante considerar
que un control de capital podria atenuar sus efectos.“Las altas tasas de
desempleo del pais, el bajo crecimiento econémico, junto a los altos niveles de
capacidad ociosa y las presiones que enfrenta en la balanza de comercio exterior,
deben llevar a la economia a trabajar con tipo de cambio flexible en torno a

precios, como a la salida de capitales™

“Huerta, Arturo (2006), VI Seminario de Economia Fiscal y Financiera: Debate actual en economia financiera:
los paises en desarrollo, México,llEc- UNAM.
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Grafica 1.6 Inversion en cartera en México (1990-
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total dependencia y ha traido mas problemas que beneficios a la economia del
pais, porque basa todo su crecimiento en el sector externo. “Toda crisis
econdmica reciente en México ha sido precedida por la apreciacion del tipo de

cambio, y de menor entrada de capitales™.

®*Huerta, Arturo (2011), Conferencia: Obstaculos al crecimiento: apreciacién cambiaria y disciplina fiscal.
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1.5 El proceso de financiarizacién en América Latina

La financiarizacion es para Epstein “el creciente papel de las motivaciones
financieras, los mercados financieros, los agentes financieros y las instituciones
financieras en las operaciones de las economias nacionales e internacionales”
(Liang, Yan, 2013: 1) El proceso de financiarizacion se concentra e inicia en los
paises desarrollados, por ello es Estados Unidos el caso de referencia. Pero es a
través de los flujos de capital que estos paises se conectan con paises en
desarrollo.

No hay una fecha exacta acerca de cuando empezé este proceso, pero es a partir
de 1970 que se da un flujo importante de petroddlares alrededor del mundo y que
llegé a la creacion de euromercados. Se pasO de escases de doélares, por un
exceso de ellos debido a la salida de capitales de Estados Unidos “La abundancia
de délares debilitd el respaldo oro en la moneda estadounidense y condujo a la
quiebra del Bretton Woods” (Lépez, Alejandro, 2011: 33). Los acuerdos estaban
en contra del libre flujo de capitales, ya que los consideraban incompatibles con el
sistema de paridades fijas.

Como menciona Alejandro Lopez (2011), la segunda fase del proceso fue a partir
de 1979 y 1981, con la llegada de Paul Volker a la FED y Margaret Thatcher como
Primer Ministro Britanico que aceleraron el proceso de finanzas liberalizadas y se
eliminaron los controles de capital en el extranjero. “La década de 1990 fue
testigo de la notable de la aceleracion de la financiarizacion, como desregulacion
financiera, liberalizacion e innovacion que impuls6 el enorme crecimiento de las

actividades e instituciones financieras” (Liang, Yan, 2013: 1).
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Los desequilibrios globales que son, muchas veces, causados por los flujos de
capital provenientes de paises desarrollados y de su proceso de financiarizacién
dan forma a los mercados financieros internacionales. La financiarizacién se
caracteriza por un aumento de la deuda y de los valores de los accionistas. Uno
de sus efectos més importantes es que ayuda a que crezca la desigualdad en los
ingresos. En Brasil en los ultimos 10 afios, la deuda externa privada ha sido la que

mas ha crecido, en México ha sido la publica y en Chile la privada.

Grafica 1.7. Tipos de flujos de deuda externa
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La financiarizacion implica que existe un mayor volumen de negocios y ventas en
los mercados financieros de los paises desarrollados o que se consideran que se
han financiarizado. Dicho aumento es mayor que las transacciones reales en la
economia, considerado como un predominio de las finanzas. "En las economias
con sistemas financieros mas complejos, tales como los Estados Unidos o el

Reino Unido, y en los "mercados emergentes”, aunque estos con sistemas
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financieros pequefios, la mayoria de las transacciones financieras pueden
explicarse por una combinacion de las finanzas de mercado, la innovacion
financiera, la politica monetaria activa, y de "cobertura" (Toporowski, J. 2012: 4).
El papel de la financiarizacibon como posible causa de los desequilibrios
macroecondmicos en paises desarrollados y en desarrollo con déficit es contrario
a la idea de la corriente dominante, de que son los desequilibrios internos los
causantes del déficit externo. Se culpa a la falta de ahorro privado y paises con
fuertes déficit. “Los déficit en cuenta corriente de Estados Unidos se han ido
ampliando desde la década del 2000, junto con la Europa periférica, mientras que
China y Europa central han registrado cada vez mayor superavit en su cuenta
corriente durante el mismo periodo de tiempo” (Liang, Yiang, 2013: 3). Esto
desmiente a la corriente dominante.
“La financiarizacion es inherentemente globalizada. La asignacion global de
activos financieros permite la diversificacion de la cartera y compartir el
riesgo. También permite mas oportunidades de arbitraje y especulacion. Por
lo tanto, la globalizacién financiera, es decir, la creciente integracion de los
mercados financieros es parte integrante del proceso de financiarizacion. La
saturaciéon del mercado y los rendimientos decrecientes en los paises
desarrollados empujan a los inversores a buscar oportunidades de inversion
en los mercados emergentes; y el crecimiento relativamente alto de las
economias emergentes y la liberalizacion del mercado atraen flujos
financieros. En otras palabras, los factores “pull y push” (tirar y empuijar)
contribuyen al incremento de flujos a paises emergentes’(Liang, Yiang,
2013: 2).
Con el aumento de los flujos de capital gracias a la financiarizacion, el déficit en
cuenta corriente de los paises en desarrollo no esta limitado por sus reservas y no
pueden ajustarse a través del tipo de cambio. Las instituciones financieras, a su

vez, contribuyen también a los desequilibrios mundiales en economias

desarrolladas y en desarrollo ya que ellos asignan los activos en las instituciones

34



financieras internacionales. “La reforma financiera recomendada y realizada por
los organismos financieros en América Latina se convirti6 en un canal perfecto
para permitir legalizar las practicas especulativas y fraudulentas en los incipientes
mercados financieros de dichas economias, agudizando la dependencia vy la
fragilidad financiera” (L6pez, Alejandro, 2011, 39).

Por otra parte, la financiarizacion favorece a la desigualdad y al estancamiento de
los salarios. Promueve las transacciones financieras por encima de las reales y
provoca que el consumo sea mediante préstamos, lo que lleva a un desahorro
interno y un déficit exterior. Y lo mas importante referente a este trabajo de
investigacion, las entradas de flujos de capital son altamente volatiles por lo que el
crecimiento esta dado por el aumento de préstamos del exterior.

Por ello, politicas para mejorar el ahorro o de tipo de cambio no son suficientes
para resolver los desequilibrios mundiales creados por la financiarizacién. Es

necesaria una reforma al sistema financiero mundial.

Conclusion

Los flujos de capital a paises en desarrollo o emergentes, como América Latina,
son bien recibidos, proporcionan financiamiento de bajo costo y muestran la
confianza en ese mercado o pais. Pero al mismo tiempo destacan una necesidad
estructural por ellos, porque son necesarios para saldar los déficit en cuenta

corriente provocados por la baja competitividad en su sector externo.
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‘Una década y media de aplicacion de intensas y profundas reformas ha
dejado una mezcla de éxitos y fracasos. Es indiscutible que se observan
resultados claramente favorables en diversas areas, entre ellos
encontramos la erradicacion de la hiperinflacion, la vigencia de
presupuestos publicos mas equilibrados, el incremento de la significacién
de las exportaciones en relacion con el PIB; la liberalizacion del radio de
accion de la burocracia y la merma del nUmero de decisiones de caracter
microecondmico que son adoptadas centralmente. Sin embargo, el balance
neto en términos de crecimiento y equidad ha sido deficiente. En sintesis, el
resultado final es desilusionante....” (French-Davis, 2005: 14).
En base a Alejandro Lépez (2011), la fuga de capitales, el elevado y creciente
déficit fiscal y externo hubo una gran necesidad de financiamiento que fue
satisfecha con la nueva reforma financiera neoliberal de mercados libres vy
desregulados y que con el principio de distribucién del ingreso lograria que las
economias latinoamericanas accedieran a los mercados financieros.
French-Davis menciona que los mercados de capitales han crecido
constantemente desde los afos sesenta, y los capitales ligados a factores
puramente financieros aumentaron a partir de los afios noventa. Esto debido a la
apertura en las cuentas de capital, lo que permiti6 mas libertad en los movimientos
de capital y en mayores cantidades.
La gran necesidad de mantener el equilibrio macroeconémico (bajar los niveles de
inflacion, mantener finanzas sanas y reducir el déficit y lograr superavit en la
balanza comercial) afect6 a la manera en la que América Latina se estaba
financiando y hubo atraccion de inversion. El resultado fue acentuar los problemas
estructurales y aceptar cualquier tipo de financiamiento internacional que terminé
en un exceso de endeudamiento. La preferencia por las actividades financieras

termind por desmantelar el sistema productivo. Esto refleja ahora la necesidad de

flujos de capital constantes que permitan sanear dichas deudas, mas una cantidad
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considerable de reservas internacionales que den confianza a los inversionistas
para seguir atrayéndolos, mismos que entran y salen causando desequilibrios en

las economias.
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CAPITULO SEGUNDO

Flujos de capital y su mediaciéon

‘Resulta prematuro hablar de
mercados financieros integrados,
pues la movilidad de capital
internacional claramente esta lejos
de ser perfecta”

Ffrench-Davis y Griffith- Jones,
1995.
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Introduccion

Los flujos financieros constituyen una fuente de financiamiento para todo tipo de
economias, y para América Latina se ha convertido en un recurso primordial para
financiarse de esa maneray evitar recurrir a préstamos internacionales.

A lo largo del capitulo se habla de qué son considerados flujos financieros, como
se dividen y el tipo de deuda,porgue no todos son iguales ni representan el mismo
riesgo. Se habla de qué tipo podria considerarse dafiino para la economia y por
qué, pero también se consideran los beneficios, como lo es una mayor integracion
mundial.

Para representar el dafio que pueden tener los flujos de capitales se utiliza el
modelo de tipo de cambio flexible con libre movilidad de capitales, porque es el de
los paises en estudio. Se explica cdmo funciona y los efectos que se tienen. Los
regimenes cambiarios son fundamentales para entender el tema, por ello se
explican los actuales y se puntualizael tipo de cambio que tienen Brasil, Chile y
México.

El Trilema Monetario es fundamental para entender cuales son las desventajas y
ventajas de tener un tipo de cambio flexible y libre movilidad de capitales, por ello
se explica. Se mencionan las crisis cambiarias de primera, segunda y tercera
generacion como ejemplos reales de lo ocurrido por fugas de capital.

Los efectos de las fugas de capital provocaron que los paises buscaran la forma
de mediar los flujos y evitar esas salidas repentinas que tanto afectan a la
economia. Una de las maneras mas importantes es la aplicacion de un control de

capital, la propuesta para México en esta tesis parte de explicar qué son vy los tipos
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gue existen. Pero también se habla de otras alternativas, como es el uso de

reservas internacionales como una medida de proteccion.

2.1 Flujos financieros

Los flujos financieros internacionales constituyen una gran variedad de
transacciones y se dividen en muchas categorias. Para Appleyard y Field (2005)
los tipos son muy diversos, pueden ser desde préstamos bancarios de moneda
extranjera, bonos extranjeros y domesticos, inversion extranjera directa, servicios
financieros (banca y seguros), transacciones de moneda al contado y forward.
“Estas transacciones pueden subdividirse adicionalmente con base al vencimiento,
en activos a largo plazo o de capital (vencimientos a un afio 0 mas) y activos del
mercado monetario o a corto plazo (vencimiento a menos de un afo). Los activos
del mercado monetario incluyen los titulos valores del gobierno a corto plazo, los
certificados de deposito (CD) y la deuda corporativa a corto plazo, entre otros. Se
transan en mercados altamente competitivos, se realizan a un tipo fijo de interés y
son bastante liquidos (facilmente convertibles a dinero efectivo). Los mercados de
capitales, asi mismo, incluyen CD a largo plazo, bonos, acciones, inversion real y
otras formas de participacién en patrimonio para las cuales existe una tasa de
ganancia menos segura”. (Appleyard y Field, 2005: 4).

La decision de invertir internacionalmente es un costo de oportunidad, se decide
por la opcion que da la tasa de ganancia esperada sobre el activo internacional
comparandolo con el nacional. Cuando no existan barreras a los flujos de

inversion, los fondos se moveran con mayor facilidad. “El inversionista considera
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tres elementos al decidir si invierte en el pais doméstico o en el pais extranjero: 1)
la tasa de interés o tasa de ganancia esperada doméstica, 2) la tasa de interés o
tasa de ganancia esperada extranjera, y 3) cualquier variacion esperada en el tipo
de cambio. En esta situacion, el equilibrio en los mercados financieros no
necesariamente conduce a la igualdad de tasas de interés o tasas esperadas
sobre activos entre los dos paises” (Appleyard y Field, 2005: 4). Y por ello México
ha recibido entradas de capital al manejar una tasa de interés mas alta a la de
paises desarrollados como |lo es Estados Unidos.“Las transacciones
internacionales han involucrado mucho mas que el comercio de bienes y servicios.
Individuos, corporaciones, instituciones financieras y gobiernos poseen ahora
activos internacionales en un grado considerablemente superior que antes. Estos
activos varian en un rango desde depd@sitos bancarios en el exterior de ciudadanos
y corporaciones domésticas hasta bonos, acciones e instalaciones fisicas de
extranjeros (por ejemplo, fabricas en otros paises).” (Appleyard y Field, 2005: 4).
El problema en si no son los flujos de capital, sino el tipo qué entra al pais. Es
decir, el capital especulativo es altamente volatil por ser de corto plazo. Se puede
definir como:

“[...] toda inversidn dentro del circuito financiero que se realiza

Gnicamente para obtener un rendimiento sin considerar el circuito real

de la empresa. Esto se puede dar tanto en el mercado de deuda como

en el accionario. En el mercado se le considera usura, es decir, el cobro

de un interés sin relacion alguna con la actividad de la empresa. En el

mercado accionario se trata de generar un rendimiento teniendo

expectativas basadas en las expectativas de los demas agentes, o bien,

esperando obtener un rendimiento al comprar o vender un producto

financiero sélo porque se espera que los demas agentes reaccionen de

alguna forma que influya en el precio del titulo financiero [...]” (Brugger,
2010: 2).
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El capital especulativo altamente volatil busca el mayor rendimiento (la mayor
tasa de interés) y provoca las mayores distorsiones en los mercados
accionarios. “La liberalizacion y expansion de los flujos financieros ha
incrementado la oferta de recursos y el grado de liquidez, diversificando los
instrumentos de inversion, pero el sistema financiero se ha vuelto
sumamente inestable o volatil propiciando “guerras” de tasas de interés o tipo
de cambio” (Aguirre, Teresa, 2005: 181). Por lo mismo su control es tan
importante para la estabilidad economica. No todos los capitales son
dafinos, en realidad representan una fuente de financiamiento importante, el
problema es ese tipo de capital y su volatilidad. El capital financiero ha
registrado mayores rendimientos que el productivo, buscando las mayores
tasas de interés, lo que profundiza las fluctuaciones ciclicas de consumo vy

endeudamiento de las empresas.

2.2 ¢Cuales son los flujos dafiinos?

Como se menciond la rentabilidad del capital financiero ha sido mayor que la del

capital productivo, moviéndose en relacién a la tasa de interés. Esto ha provocado

que los agentes econdmicos tiendan a endeudarse mas y que la dependencia por

los flujos internacionales sea mas grande. La volatilidad de los flujos “ha

retroalimentado la fragilidad de todo el sistema financiero, que se convierte en

endémica” (Aguirre, Teresa, 2005:181).

Aun asi no puede pensar en la idea de cortar por completo la entrada y salida de
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flujos de capital. Son un instrumento importante y debe manejarse con cuidado.
Significa inversién o financiamiento externo, que es basico para el crecimiento
econdmico. Y a la vez, dan confianza en el pais receptor y la confianza es lo mas
importante para mantener un sistema financiero en funcionamiento. Por lo que los
flujos de capital se convirtieron en un instrumento para la integracion mundial y, en
algunos casos, para el desarrollo econémico.

El problema en si no son los flujos, sino la naturaleza, temporalidad y tipo de ellos.
Cuando los flujos son meramente especulativos (buscan tasas de interés altas,
son inversion de cartera y buscan rendimientos a corto plazo), pueden traer méas
costos que beneficios. Al entrar inversion al pais la moneda puede apreciarse
trayendo desventajas en la competitividad externa, y a su salida provocan una
fuerte depreciacion originando un efecto manada para el cual las reservas
internacionales nunca son suficientes. Es decir, cuando son flujos de tan corto
plazo no pueden traer un beneficio real a la economia, pero cuando salen generan
fuertes distorsiones y no es facil salir. “Estos flujos se han convertido en la fuente
de apalancamiento, y sostienen la légica financiera, pero son altamente sensibles
a la percepcion de la confianza, lo que unido a las necesidades de liquidez, genera
en cualquier momento péanico financiero llevando a la quiebra o insolvencia a
naciones enteras (México: 1994-1995, Sureste asiatico: 1997, Rusia: 1998, Brasil:
1999, Argentina: 1999-2002 como casos registrados en los noventas)”. (Aguirre,
Teresa, 2005: 181-182). Las transacciones financieras son intertemporales y los
instrumentos financieros incompletos, provocando y ayudando a la volatilidad de
los mercados financieros,

Siempre es una responsabilidad compartida entre los paises que emiten los flujos
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y los que reciben. “Por lo tanto, el mejoramiento de la informacion, la regulacion
del sector financiero y una macrogestion amplia y prudente (directa e indirecta) de
las corrientes financieras constituyen un bien publico respecto al cual los
gobiernos tienen un papel compartido: en el desempeiio de la oferta en el caso de
los paises industriales, y en la demanda en el de las autoridades de paises en
desarrollo, coordinadas, cuando corresponda, por los organismos internacionales”
(Ffrench-Davis 2009: 25).

Esperar que los flujos de capital se regulen con el papel de la tasa de interés es
complicado, debido a la alta volatilidad que representan y que se pasan la
economia real con costos realmente altos. “Ante choques externos o internos que
afecten la cuenta de capital, es decir, salida de reservas, la oferta de dinero
disminuye y las tasas de interés suben afectando negativamente la economia real.
El ajuste —en ausencia de politica cambiaria y monetaria- recae sobre el nivel de la
actividad econdmica, es decir, en el empleo y los salarios, por lo que requiere
flexibilidad en el mercado laboral, si hay barreras al descenso de los salarios, es
decir, si el mercado laboral presenta rigidez, el efecto se hace sentir en mayor
medida en el empleo” (Aguirre, Teresa, 2005:215).

Como se mencion0 anteriormente no se puede pensar en una economia cerrada a
los flujos internacionales porque tienen importancia para el crecimiento
econdémico. Pero debido a que la historia de los paises en desarrollo muestra una
alta vulnerabilidad con la salida de los flujos, es necesario considerar ser mas
restrictivo con qué tipo de capitales entran, por cuanto tiempo y a qué sector van

dirigidos.
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2.3 Tipos de cambio flexible y libre movilidad de capitales

La tendencia ha sido dejar el tipo de cambio fijo para pasar al tipo de cambio
flexible porque permite un mejor manejo de las politicas econ6micas. Pero se ha
argumentado que un tipo de cambio flexible es mayormente especulativo
“Una preocupacion importante expresada por algunos economistas es que
un sistema de tipos de cambio flexible se caracteriza por especulacion
desestabilizadora. Este argumento hace énfasis en que las fluctuaciones
normales que ocurren con tipos flexibles aumentan debido al
comportamiento de los especuladores que intentan obtener utilidades con
base en sus anticipaciones de tipos de cambio futuros. Si una moneda se
deprecia (o se aprecia), los especuladores proyectaran la depreciacién (o
apreciacion) y concluiran que su estrategia optima es vender (0 comprar) la
moneda. Estas ventas (0 compras) empeoraran la depreciacion (o la
apreciacion). El resultado de este comportamiento especulativo es que las
fluctuaciones ciclicas en los tipos de cambio tendran una mayor amplitud de
lo que seria de otro modo” (Krugman y Obstfeld, 2006:7).
Las crisis monetarias comenzaron a ser mas fuertes y constantes a finales de los
afos sesenta, y los efectos aun mayores, se culpaba a la rigidez en los tipos de
cambio. Hubo defensores de los tipos de cambio flexibles porque decian que los
beneficios para la economia mundial serian mucho mayores. Para Krugman y
Obstfeld (2006:7) los tres puntos principales a favor de utilizar tipos de cambio
flexibles son tres:

1. Autonomia de la politica monetaria: Al no estar obligados los bancos
centrales a fijar un tipo de cambio se tendria mas libertad en la politica
monetaria para lograr un equilibrio interno y externo. “Mas adn ningun pais
se veria forzado a importar inflacién (o deflaciéon) del extranjero”(Krugman y

Obstfeld, 2006:7).

2. Simetria. El punto es que no habria asimetrias inherentes al sistema
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Bretton Woods con un tipo de cambio flexible. Estados Unidos no podria
seguir fijando las condiciones monetarias a su favor. Todos los paises
influirian de la misma manera sobre su tipo de cambio frente a las divisas.
3. Tipos de cambio como estabilizadores autométicos. Un tipo de cambio
flexible da la ventaja de tener un rapido ajuste y permite a los paises
mantener su equilibrio interno y externo con cambios en la demanda
agregada. “Los largos y angustiosos periodos de especulacion, que
precedieron a los realineamientos de los tipos de cambio bajo las reglas de
Bretton Woods, no volverian a tener lugar con la fluctuacion libre.
“(Krugman y Obstfeld, 2006:7).
Pero también existen argumentos en contra de utilizar tipos de cambio flexibles,
especialmente por las fluctuaciones que provocan repercusiones negativas sobre
la economia mundial, para Krugman y Obstfeld (2006) son las siguientes:
1. Disciplina. Los bancos centrales pueden perder disciplina porque no tienen
que fijar sus tipos de cambio, y ello podria provocar inflacion.
2. Especulacion desestabilizadora y perturbaciones en el mercado monetario.
La especulacion sobre el tipo de cambio puede provocar la inestabilidad del
mismo y afectar los equilibrios internos y externos. Recalca que los efectos
en el mercado monetario podrian ser mas fuertes con tipos de cambio
flexible.
3. Perjuicios al comercio internacional y a la inversion. Al tener un tipo de
cambio flexible la fluctuacion afectara mas los precios internacionales y eso
se reflejara directamente en el comercio y en la inversion internacional.

4. Politicas econdmicas sin coordinacion. Se refiere a adoptar politicas del tipo
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‘empobrecer al vecino”, es decir, a practicas competitivas que buscan
beneficiar a las monedas afectando la economia mundial.

5. La ilusion de una mayor autonomia. El tener un tipo de cambio flexible
provoca esa ilusién, se piensa que hay mas libertad, pero en realidad hay
una mayor responsabilidad porque los cambios en el tipo de cambio tienen
efectos macroeconomicos fuertes y deben ser controlados por el banco
central, debe intervenir en los mercados de divisas. Por ello la
incertidumbre aumenta para el pais y no hay tal libertad en las politicas.

De acuerdo al Annual Reporton Exchange Restrictions 2010 los regimenes

cambiarios actuales son:

[1 Caja de Conversion: es un acuerdo en el cual se compromete a fijar el valor
de la moneda nacional en valor de una moneda extranjera. Se asume que
la moneda nacional esta completamente respaldada por la moneda externa,
por ello se eliminan las funciones de la banca central como control de la
moneda y prestamista de Ultima instancia, llevando a una politica monetaria
mas discrecional.

[1 Conventional Peg: se refiere a una moneda pegada a otra moneda 0 a una
canasta de monedas especificas conformada, generalmente, por los paises
con los que mas se tiene intercambio comercial o financiero. La autoridad
monetaria debe procurar mantener la fijacion de manera directa o indirecta.

[1 Reégimen Estabilizado: implica un mercado spot del tipo de cambio que
sigue un margen de 2% por un periodo de 6 meses 0 mas y no es flotante.
El margen estabilizado puede ser respecto a una moneda o0 a una canasta

de monedas

49



[ Crawling Peg: la moneda es ajustada, en pequefas cantidades, a un tipo de
cambio fijo o en respuesta a ciertos cambios en indicadores como la
inflacion. El ajuste es progresivo y controlado.

[1 Craw-like arrangement: el tipo de cambio debe seguir un margen de 2% por
6 meses 0 mas, no puede ser considerado un tipo de cambio flotante.

[1 Flotante: el tipo de cambio flotante es mayormente determinado por el
mercado. Puede haber intervenciones por parte del banco central, de
manera directa o indirecta, pero no se puede establecer un objetivo o limite
en el tipo de cambio.

[1 Libre flotacion: se considera un tipo de cambio de libre flotaciéon cuando la
intervencién es excepcional y solo se da cuando hay un desorden en las
condiciones de mercado.

[1 Tipo de Cambio Fijo con Bandas de Flotacion: se mantiene un tipo de
cambio fijo pero con un margen de fluctuaciébn que debe ser especificado
por la autoridad monetaria.

[1 Dual: se establecen dos tipos de cambio vigentes.

[ Sin moneda de curso legal. Uniébn Monetaria: como su nombre lo indica se
refiere a la unibn monetaria entre dos o0 mas paises.

[1 Dolarizacion: se adopta el délar como moneda de uso legal.

[1 Otro acuerdo: se considera cuando el régimen cambiario no entra en
ninguna de las clasificaciones.

Brasil y México comparten el mismo régimen, flotante. EI de Chile es Libre
flotacion. En este ultimo el numero de intervenciones debe ser por maximo tres en

seis meses. Mientras que en el flotante puede haber intervenciones directas o
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indirectas para moderar las fluctuaciones.

Los paises en estudio cuentan con restricciones cambiarias y regimenes
cambiarios similares, lo cual permite hacer un andlisis comparativo entre ellos.
Estas caracteristicas son registradas por el Fondo Monetario Internacional,
publicadas en el Annual Report On Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions, y cada banco central tiene la obligacién de notificar cuando ocurre

algun cambio. A continuacion se muestra una tabla comparativa:
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CUADRO COMPARATIVO DE RESTRICCIONES Y REGIMENES

Tabla 2.1 Regimenes Cambiarios

CAMBIARIOS

Brasil Chile México

Regimenes cambiarios
Caja de conversion
Conventional peg
Régimen estabilizado
Crawling peg
Crawl-like arrangement
Otro acuerdo

Flotante

Libre flotacién

Estructura Tipo de Cambio

Dual
Multiple

Arreglos para pagos e ingresos (acuerdo bilaterales de pago)

Atrasos en pagos

Controles sobre los pagos para las transacciones invisibles y transferencias corrientes

Los ingresos de las exportaciones y/o transacciones invisibles

Requisitos de repatriacién
Requisitos de entrega

Ry SOy SO RSOy PR RO RROR |

Transacciones de capital, controles en:

Valores del mercado de capitales
Instrumentos del mercado de dinero
Valores de inversién Colectiva
Derivados y otros instrumentos
Creditos comerciales

Creditos financieros

Garantias y mecanismos de seguridad financiera

Inversién directa

Liquidacién de inversion directa
Transacciones de bienes raices
Transacciones de capital personal

Disposiciones especificas para: Los bancos comerciales y otras entidades de crédito

Los inversores institucionales

* * *
bk * *
-
* * *
* * *
* *
*
* * *
* Pk Dk
%
nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn
* Pk *
* Pk *

e |

Fuente: elaboracién propia con datos del Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2010, FMI
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2.4 Trilema monetario

El trilema monetario nace de la llamada sintesis neoclésica, el modelo Mundell-
Fleming. El punto central es que solo se pueden mantener dos de los siguientes
objetivos: independencia monetaria, tipo de cambio estable e integracién
financiera. Por ello se elige entre ellos y tener los tres seria imposible porque se

interponen entre si. La imagen 2.1 lo ejemplifica.

Imagen 2., Trilema Manetario

Mercado de capitales
cerrado

Independencia Estahilidad cambiaria
honetaria

Unign monetariao

Tipo de cambio
£onsejo monetario

flotante

Integracion Financiera

Fuente: Elaboracion propia basado en
Alzenman (2010)

En los afios ochenta los paises emergentes tenian una cuenta de capitales
cerrada, politica monetaria autobnoma y tipo de cambio fijo. Pero obviamente no
tenian integracion financiera. Sin embargo la mayoria de los paises han pasado ya
por un proceso de integracion financiera y han pasado a un tipo de cambio
flotante. Por ello un control de capitales podria interpretarse como una manera de
buscar un tipo de cambio estable, pero se sacrifica la integracion financiera.
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La integracion financiera ha demostrado tener consecuencias negativas como lo
es ser victima de crecientes flujos de capital de corto plazo que pueden tener
salidas repentinas.

Aungue los flujos de capital a paises en desarrollo o emergentes son bien
recibidos porque proporcionan financiamiento de bajo costo y muestran la
confianza en ese mercado o pais, el problema empieza cuando éstos llevan a una
apreciacion del tipo de cambio, con lo que se reduce la competitividad con el
sector externo. Puede incluso terminar en un endeudamiento externo y sobre todo

en una fuerte devaluacion.

2.5 ¢Qué ocasiona las fugas de capital?

Los flujos de capital tienden a ser muy volatiles, especialmente si son del tipo
especulativo o de corto plazo. Alguna alteracion en las situaciones
macroecondmicas, politicas o sociales pueden provocar una fuga de capital y
cuando esto sucede no hay reservas internacionales que sean suficientes. La
incertidumbre o el miedo llevan a fuertes devaluaciones o depreciaciones
econOmicas en, incluso, dias. Para el premio Nobel, Krugman, la disminucién de
confianza la provocan sefiales en los fundamentales econémicos como describe a
continuacion:“La expectativa de una devaluacion origina una crisis de balanza de
pagos, caracterizada por una fuerte disminucién de reservas internacionales, y por
un incremento del tipo de interés nacional por encima del tipo de interés
extranjero. Analogamente, una revaluacion esperada produce un fuerte

incremento de las reservas exteriores y una disminucién del tipo de interés
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nacionalque se situa por debajo del tipo de interés extranjero” (Krugman y
Obstfeld, 2006:7). Los autores mencionan la pérdida de reservas y el temor a una
devaluacion pueden llevar a una fuga de capitales, y se reflejara en la balanza de
pagos como una salida de capitales privados. En ese proceso se intercambia la
moneda local por la divisa y se llevan los capitales al exterior. Por ello hay un gran
temor, las reservas internacionales siempre son insuficientes para afrontar una

devaluacion que puede terminar siendo peor de lo previsto.

2.6 Crisis cambiarias de primera, segunda y tercera generacion

Las crisis cambiarias son consecuencia de problemas en balanza de pagos en los
paises. Hasta ahora semencionan tres generaciones y cada una surgié cuando la
anterior ya no podia explicar la crisis que sufria el pais. Las causas originales, asi
como las consecuencias, son distintas pero todas terminan en fuertes
depreciaciones/devaluaciones. Segun Krugman las crisis cambiarias suelen tener
su origen en la falta de voluntad de los gobiernos para adoptar politicas
monetarias y fiscalesque sean acordes con el sostenimiento de un tipo de cambio
fijo.

Las crisis cambiarias de primera generacién se originan por una inconsistencia de
politicas econdmicas. Se basa en el Trilema Monetario, no se pueden lograr los
tres lados del triangulo. Tener un tipo de cambio fijo, con politica monetaria
autdnoma, e integracion financiera provocara una devaluacion. “A menudo el
gobierno esta aplicando politicas que no son compatibles con el mantenimiento a

largo plazo de tipo de cambio fijo. Cuando las expectativas del mercado tienen en
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cuenta estas politicas, los tipos de interés del pais se veran, inevitablemente,
presionados al alza” (Krugman y Obstfeld, 2006:7).
En este tipo de crisis quien la provoca es el gobierno, provoca que los
fundamentales (Reservas Internacionales, crédito interno neto etc.) se deterioren y
manda sefiales de una posible devaluacién. Sucedieron en los afios setenta y
ochenta.
“Las salidas de capital que acompafian a las crisis cambiarias tan sélo
aceleran una quiebra inevitable que se hubiera producido de todas
formas, aunque a un ritmo mas lento, incluso si se prohibe la movilidad
de los capitales privados” (Krugman y Obstfeld, 2006:7).
Las crisis cambiarias de segunda generacion pueden suceder en un pais que
tenga 0 no crisis. Las provoca un cambio en las expectativas en los agentes
econoémicos.
A diferencia de la primera, el sector privado la origina, éste especula con el
comportamiento que tendran ciertas variables (en especial el tipo de cambio). Los
indicadores de una posible crisis cambiaria de segunda generacion son la cartera
vencida, crédito hipotecario, diferencial en las tasas de interés etc.
“Sin embargo, no todas las crisis son de este tipo. Una economia puede ser
vulnerable a una especulacion cambiaria sin estar en una situacion tan mala
gue haga que la quiebra del régimen de tipos de cambio fijos sea inevitable.
Las crisis cambiarias que se producen en estas circunstancias se suelen
denominar crisis cambiarias autosostenidas, aunque es importante no
olvidar que el gobierno puede, en dltima instancia, ser responsable de estas
crisis al crear o tolerar una debilidad econdémica que invita a los
especuladores a atacar la divisa” (Krugman y Obstfeld, 2006:7).
La crisis de México en 1994 y que termind en devaluacion se considera de esta
generacion, porque se tenia un tipo de cambio sobrevaluado y se especul6 con la

posible devaluacion.

El origen de una crisis cambiaria de tercera generacion es la informacion
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asimétrica. En este caso el pais que sufre la crisis no la provoca, es contagiado
por un pais con el que tiene mucha relacion. Se conoce como un efecto manada.

Cuando hay condiciones econémicas que provocan un aumento del riesgo a nivel
internacional la mayoria de los capitales buscaran refugiarse y lo haran saliendo
de economias emergentes, que representan un riesgo alto,para irse a economias
mas estables. Los paises buscaran retener a los inversionistas ofreciéndoles una
mayor tasa de interés, pero provocaranun incremento en la deuda de los agentes.
Esta situacion sera insostenible, hasta el punto en el que pais no pueda ofrecer

una mayor tasa de interés y se llegue a una devaluacion.

2.7 Mediacion de flujos

Desde principios de los afios sesenta el comercio mundial y la globalizacion han
permitido el desarrollo de los centros financieros internacionales. Con ello, los
movimientos de los flujos de capital empezaron a ganar importancia. Como
consecuencia, los movimientos de los flujos mostraron la necesidad de regulacion,
de un impuesto o control (Devlin; Ffrench-Davis; Griffith- Jones, 1995).

No todo es malo cuando se habla de flujos de capital. Se pueden considerar dos
puntos importantes con respecto a las corrientes de capital y a la integracion
financiera, como los menciona Devlin, Ffrench-Davis y Griffith- Jones (1995).
Primero estan los creyentes en que la integracion es vista como eficiencia, es
decir, el gobierno no estad causando ineficiencia en los mercados porque no esta
regulando nada; el segundo punto es que los flujos de capital son altamente

especulativos y amenazan la soberania nacional.
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Para Guillermo LeFort V. Carlos Budnevich L. (CEPAL, 2005), los determinantes
de los flujos de capital son dos, pull factor y push factor. El primero se refiere a los
factores del pais receptor, es decir, que ofrece mejores oportunidades a los
inversionistas. El segundo se refiere a situaciones externas como bajas tasas de
interés internacionales o bajo crecimiento en los paises.

En la historia de América Latina, los flujos de capital no siempre han sido
considerados como algo dafiino. Después de la crisis de los afios ochenta muchos
paises quedaron endeudados con bancos comerciales, y se rompio la integracion
con los mercados financieros internacionales. Para el periodo 1991-1994, como
menciona Devlin, Ffrench-Davis y Griffith- Jones (1995), los flujos de capitales
ayudaron a reconstituir dicha integracién y a recuperar la inversion. Aunque mas
tarde generaron problemas en el tipo de cambio y aumentaron la volatilidad con el

exterior.

2.7.1 Control de capital

Los beneficios acerca de la libre movilidad de capitales se han discutido, en
especial, a partir de la caida del Sistema Bretton Woods y el tema se intensificé en
las crisis de los afios 1980. El argumento mas fuerte es que permiten una eficiente
asignacion de recursos (el ahorro) para sectores mas productivos y lleva a un
crecimiento economico y bienestar en el mundo. Pero también hay autores cuyo
punto de vista es que los paises receptores de importantes entradas de capital
deben proteger sus economias de los mismos.

Los controles de capitalesson: “restricciones sobre los activos extranjeros que
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pueden tener los residentes nacionales y sobre los activos interiores que pueden
tener los extranjeros” (Blanchard, 2007: 4).
Los tipos de controles de capital utilizados actualmente son”:

[1 Tasas y medidas fiscales: Es la aplicacion de un impuesto sobre las
transacciones en moneda extranjera, por lo que su efecto es directamente
sobre el tipo de cambio y la volatilidad del mismo, es lo que se conoce
como el impuesto Tobin. Este control es utilizado por Republica de Corea
desde enero del 2011, Peru desde agosto del 2010, Tailandia y Brasil a
partir de octubre del 2010. Por ejemplo, Brasil introdujo un impuesto del 6%
a inversiones extranjeras de renta fija (en su inicio, 2009, fue del 9%).

[1 Limites cuantitativos: se refiere a los limites sobre los flujos. Es decir,
pueden existir barreras en autorizaciones sobre tipos de inversion, como
una restriccion para repatriar beneficios. Es utilizado por Republica de
Corea (Junio del 2010) Indonesia (enero 2011) y Taiwan (noviembre 2009 y
con una actualizacion en el 2010). Por ejemplo, Taiwan introdujo una
prohibicién a los inversionistas extranjeros para colocar fondos en depdsitos
a plazo.

[1 Periodos minimos de inversion: se refiere a la exigencia por un periodo
minimo determinado en que los flujos deben permanecer en el pais. Es
utilizado por Indonesia (Julio 2010) que impuso un periodo minimo de un
mes para la tenencia de Certificados del Banco de Indonesia (SBIs).

[1 Requisitos de reservas: son controles al movimiento de los flujos. Se obliga

* En base al World Economic Situation and Prospects 2011. United Nations, Nueva York.
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a los inversionistas a depositar un porcentaje de la inversion entrante en el
banco central (sin generar ningun tipo de interés), por lo que puede
considerarse como un desestimulante de la inversion. Es utilizado por
Indonesia (Marzo 2010), Brasil (Abril 2010), y Peru (a partir de Septiembre
2011). Por ejemplo, Brasil tiene un requisito para los bancos locales, deben
depositar el 60% de sus posiciones cortas en dolares, sin generar intereses,
en el Banco Central, después de deducir 3 mil millones de dolares de su
base de capital (o0 lo que sea menor).

Para los autores Carmen M. Reinhart y Nicolas Magud (2007)°, estas son 4 las

razones o miedos que llevan a implementar un control de capital:

[1 Miedo a la apreciacion: se refiere a que debido a las entradas de capital el
pais puede perder competitividad con el mercado externo. Por lo mismo se
puede observar un aumento en la acumulacién de reservas (puede verse
como el “miedo a flotar”), pero a medida que aumenta la esterilizacion se
vuelve mas dificil y es necesaria una mayor intervencion directa.

[0 Miedo al “Hot Money” o capital especulativo: es a lo que se referia James
Tobin al proponer el impuesto, y es especialmente importante cuando el
mercado financiero es tan pequeiio. El punto es aplicar un impuesto, lo
suficientemente grande, desincentivar la entrada de esos capitales, y
reducir asi el temor a esos capitales nada confiables.

[1 Miedo a las grandes entradas de capital: los flujos de capital que entran a

un pais no solo son dafinos por su temporalidad sino también por su

> Edwards, Sebastian (ed.) Capital Controls and Capital Flows in Emerging Economies: Policies, Practices,
and Consequences. , University of Chicago: University of Chicago Press. 2007: 647
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cantidad. Cuando estas grandes cantidades entran en busca de rentabilidad
pueden causar burbujas especulativas en los precios de los activos y los
riesgos tomados aumentan. De igual forma, un impuesto a estos capitales
podria ayudar.
[1 Miedo a perder autoridad monetaria: en esta razén entran los tres puntos
del Trilema Monetario, del que se hablé anteriormente. Debido al miedo a
flotar, se puede decir que los paises prefieren renunciar a dichos flujos a
mantener autonomia en su politica monetaria y eso lo logran con controles
de capital.
En la tabla 2.2 se analizan los resultados de aplicar controles de capital en los
paises que son referentes al tema de su aplicacion (Brasil, Chile, Colombia,
Republica Checa, Malasia, Espafia y Tailandia). Entiéndase como “No” que no
funcionaron, “Si” como que tuvieron resultados favorables, “No esta claro” existen
resultados combinados y el espacio en blanco como no hay resultados reportados.
Como se aprecia en el cuadro, los resultados no son contundentes es por ello que

la discusioén de utilizarlos o no es tan debatible.
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Tabla 2.2 Resumen de resultados de aplicar controles de capital por pais
¢ Se redujo el
volumen de la ¢ Se alter6 la ¢Se redujo la ¢Hizo mas
salida neta de composicion de presion al tipo de independiente a la
Estudio capitales? los flujos? cambio real? politica monetaria?
Controles ala entradas de capital
Brasil No esta claro No esta claro No No esta claro
Chile No esta claro Si No esta claro Si
Colombia No esta claro No esta claro No esta claro Si
Republica Checa | No Si
Malasia (1989) Si Si
Malasia (1994) Si Si Si Si
Tallandia Si Si Si Si
Controles ala salida de capital
Malasia (1998) No esta claro Si
Espana No esta claro No esta claro No esta claro
Tallandia Si Si Si
Estudio
multinacional Si Si Si No
Muestra
completa No esta claro Si No esté claro Si

Elaboracion propia en base a la tabla 14.4 del libro "Capital Controls and Capital Flows in Emerging
Economies. Polices, Practices, and Consequences" del National Bureau of Economic Research.

2.7.2 LA ACUMULACION DE RESERVAS INTERNACIONALES

Al elegir el tipo de cambio flexible una de las ventajas es que el Banco Central ya
no tiene preocupacion por el nivel de reservas internacionales acumuladas®...la
eliminacién de la necesidad de reservas internacionales y, por consiguiente, de los
costos de oportunidad de mantener reservas internacionales es una ventaja del
sistema de tipos flexibles con respecto al sistema de tipos fijos” (Appleyard y Field,
2005: 4). Pero hay nuevas aportaciones acerca de que es posible la acumulaciéon
de un numero determinado de reservas internacionales y podria ayudar a
mantener mas estable el tipo de cambio flexible.

Como se menciond anteriormente el Trilema Monetario consiste en que no se
pueden cumplir los tres objetivos de politica econdédmica al mismo tiempo: tipo de
integracion financiera. Se

cambio estable, independencia monetaria, e
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contraponen.

Si existieran condiciones de apreciacion cambiaria no habria limite para que el
Banco Central esterilizara el excedente de divisas que provoca un aumento de la
liquidez interna. En cambio, si la moneda tiende a la depreciacion el limite serian
las reservas internacionales.

Recientemente han surgido teorias de acuerdo al papel de las reservas
internacionales y el papel que pueden jugar para lograr la estabilidad cambiaria.
Autores como Aizenman y Obstfeld han hablado acerca de lograr los tres lados
del triangulo con ayuda de una cantidad de reservas suficientes. “La teoria
establece que grandes cantidades de reserva son necesarias tanto para hacer
frente como para reducir las probabilidades de salidas de capital” (Aizenman y
Lee, 2007).

Para Aizenman los tres lados del triAngulo pueden alcanzarse cuando se
acumulan entre 21 y 24% del PIB en reservas. Mientras para Obstfeld la
acumulacion de reservas ha permitido a paises como Japon y Rusia manipular
tipos de cambio, tasas de interés y flujos de capital. Para él son muy importantes
para proteger al sistema bancario interno, los mercados de crédito ante choques
externos y para limitar la depreciacion cambiaria. Establece como parametro que
el agregado monetario M2 debe ser la cantidad correspondiente a la cantidad de
reservas del pais; y asi le permitiran enfrentar una salida del capital bancario.
Tener el equivalente a M2 le daria proteccion en caso de una corrida bancaria. “Si
México tiene como objetivo el relajamiento del trilema de politica convencional,
requiere de la acumulacion de alrededor de 110 mil millones de dolares

adicionales (para alcanzar alrededor del 20% del PIB en RI). Si el objetivo fuera
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tener el agregado monetario M2 como referente, se requeriria acumular alrededor

de 55% del PIB en reservas” (Clavellina, José, 2010: 50).
Conclusiones

Los flujos hacia Ameérica Latina se han convertido en una de las principales
fuentes de financiamiento, su entrada representa credibilidad en el pais y
financiamiento a bajos costos. Pero también es importante considerar que no
todos los flujos pueden traer beneficios a la economia. Como se hablé en el
capitulo, eso depende de su temporalidad, tipo de inversion y a dénde va dirigida.

El tema del uso y aplicacion de un control de capital es muy controversial, por ello
debe analizarse la economia del pais y ver si es posible o no su funcionamiento.
Muchas veces las condiciones de la economia no lo permitirian por lo complejo de
su aplicacién. Por ello el tema de considerar otras maneras de mediar los flujos se
vuelve tan importante en este capitulo. La acumulacion de reservas
internacionales se ha vuelto, incluso, la manera en la que, se dice, México protege
su tipo de cambio sin recurrir a un control de capital. Pero, como se mencioné al
hablar de crisis cambiarias, cuando sucede una fuga de capitales no hay reservas
internacionales suficientes. Por ello un control de capital que permita regular la
entrada de flujos especulativos o de corto plazo es mas viable y econdmicamente
correcta, porque acumular reservas internacionales también tiene su costo de

oportunidad.
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CAPITULO TERCERO

La Posibilidad de un control de capitales para México

“En tanto que ahora es claro que no
hay un mecanismo de mercado que
asegure que el tamano y la
distribucion temporal de esos flujos
sea compatible con un equilibrio
externo sostenible, entonces alguna
regulacion sobre dichos flujos es
necesaria”

Kregel, 2009
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Introduccion

México ha experimentado fugas de capital a lo largo de su historia, ya sea por
incertidumbre interna (situaciones politicas o econémicas) 0 por causas externas.
Las reservas internacionales nunca han sido suficientes y se termina siempre en
una fuerte devaluacion.

Los cambios en las reformas financieras en América Latina experimentaron crisis
recurrentes, como la de México de 1994-1995. Resultado de la contratacion de
deuda a muy corto plazo, la entrada de capitales y la falta de reservas
internacionales o activos en délares para enfrentar la repentina salida. La rapida
intervencién de Estados Unidos (que tuvo como consecuencia que se exigiera
profundizar las reformas estructurales) ayud6é a no profundizar la crisis, pero el
contagio al resto de Ameérica Latina fue muy evidente.

En los ultimos afios el banco central ha acumulado reservas internacionales, como
una medida de seguridad y proteccién, asi como en sefial de estabilidad. Es por
ello que para muchos es una forma de controlar el tipo de cambio y mantener su
estabilidad.

A lo largo de la tesis se ha hablado de los dos paises de estudio y su experiencia
con un control de capital. También se ha explicado qué son y cémo funcionan, es
por ello que éste capitulo analizara su posible aplicacion en México tomando en
cuenta situaciones economicas y legales.

También ser&a importante analizar lo que significan dichos flujos, su importancia
como financiamiento y como gracias a ellos se puede saldar el déficit de la cuenta

corriente. Por ello no es tan facil solo pensar en bloquear su entrada.
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3.1 Determinantes de los flujos de capital en México

Ya se ha mencionado anteriormente que la tasa de interés juega un papel muy
importante en la atraccion de capitales hacia una economia y esa no es la
excepcion para México. Incentiva o no la entrada de los mismos.
“Las tres ultimas décadas estan caracterizadas por sucesivas crisis
financieras nacionales e internacionales, y por movimientos de capital
orientados por el liderazgo de la tasa de interés de la Reserva Federal
de los Estados Unidos” (Girén, 2000: 297-298)°
El movimiento de capitales orientado por la tasa de interés se refiere a que ésta
marca el rumbo de los flujos. Es decir, si la tasa aumenta los flujos se dirigen hacia
Estados Unidos, pero si baja ellos buscaran mayor rentabilidad en otros paises
(los emergentes ofrecen tasas mas altas debido al riesgo).
En los dltimos afos la tasa de interés de los bonos de Estados Unidos ha
disminuido (como parte de su politica monetaria) por lo que grandes flujos se han
dirigido a economias emergentes de Ameérica Latina como México. La grafica 1.8
muestra que el comportamiento de los flujos netos de deuda externa a corto plazo
en Brasil y en México tienen un efecto espejo (excepto a partir de 2009-2010 que
en ambos tiende a aumentar). Esto muestra lo que muchos economistas afirman
al decir que la cantidad de dinero que se dirige, en la actualidad, hacia América
Latina se divide entre estos ambos paises (con la excepcion del aumento de flujos

después de la crisis del 2008 aumentaron en los dos) y que su destino depende

del rendimiento y confianza que ofrezcan.

®_a autora también aclara gue esto sucedié después de que se diera la inconvertibilidad del délar en 1971, lo
que dio lugar a un periodo de desregulacion y liberalizacidn financiera.
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Grafica 3. Flujos netos de deuda externa
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Mundial (2012)

Se retomaran los dos factores, que se mencionaron anteriormente, de Carlos
Budnevich (Cepal, 2005) determinantes de los flujos de capital (Pull factor y Push
factor) para el caso de Meéxico. El primer factor interno es la situacion
macroecondmica estable que ha presentado el pais en los ultimos afios, y sucedi6
a partir de la autonomia del banco central. Es decir, el pais tiene tasas de interés
competitivas, bajos niveles de inflacion, una deuda externa baja etc. Todo esto
genera un ambiente de certidumbre en el pais, refleja confianza y eso es basico
en la toma de decisiones de los inversionistas.
El segundo factor se refiere a causas externas, generandoque los flujos se dirijan
a paises como México.
“...la tasa de interés fijada por el Sistema de Reserva Federal de los
Estados Unidos ha jugado un papel determinante en la regulacion y
evolucion de los flujos de capital a escala internacional, definiendo una
estrecha relacion entre la politica monetaria y la politica econdmica por

lograr tasas crecientes de crecimiento acordes a la trayectoria del ciclo
econémico de la economia estadounidense” (Giron, 2000: 302)’

7Kaplan, Marcos y Manrique Irma. Regulacion de Flujos financieros internacionales. 2000. UNAM
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La mas importante es la situacion de la tasa de interés de los bonos del tesoro de
Estados Unidos (considerada como referente mundial junto con la Libor) que se ha
mantenido muy baja en los ultimos afios. Esto respondiendo a la aplicacion de su

politica monetaria encaminada a fomentar la inversion y el consumo.

3.2 La Tasa Tobin

Una de las propuestas mas importantes en el tema de la regulacion de las
transacciones financieras en los paises, y principalmente en los emergentes, es el
llamado “Impuesto Tobin” o “Tasa Tobin”. Propone “Poner un poco de arena en
las ruedas” (Tobin, 1978: 4), lo que significa es detener un poco ese gran flujo
pero sin eliminarlo del todo.

Tobin sugiere la imposicion de un gravamen internacional a todas las
transacciones al contado que comprendan la conversion de una moneda a otra en
los mercados de titulos de valores. Este impuesto busca desestimular la
especulacién encareciendo el cambio de monedas, asi se reduce el volumen de
los flujos de corto plazo.

Al aplicar un impuesto del .5% del valor de la transaccion ayudaria a que las
politicas monetarias del pais sean mas eficaces en la estabilizacion
macroecondémica porque se desestimularia la especulacion.

El tipo de cambio no es el mayor conflicto a resolver para Tobin, es el libre
movimiento de los flujos y su repercusion en la moneda. “Tobin (1978) afirma que

el problema no es si la tasa de cambio es fija o flexible, el problema es la

70



movilidad del capital y la plena convertibilidad de las monedas. Bajo estas
circunstancias los precios de los activos y las monedas cambian rdpidamente,
mientras los ajustes en la economia real lo hacen a un paso mas lento. La idea de
que se debe echar arena a las ruedas de los mercados financieros ha sobrevivido
tres décadas de rapida liberalizacién e integracion financiera’(Vargas, Mauricio;
Rivera, Camilo; 2009: 1). Sugiere la imposicion de gravamen internacional a todas
las transacciones al contado que comprendan la conversién de una moneda a otra
en los mercados de titulos de valores.

Aungue se sefalan problemas como los que describe Spahn (1996) existen cuatro
problemas principales relacionados con la propuesta del impuesto Tobin que
reducirian su eficiencia. El primero, si se quisiera limitar las distorsiones del
mercado por este impuesto, su base tendria que ser muy grande y evitar excluir a
algun participante del mercado. Existe también el argumento de que los
intermediarios financieros (o creadores monetarios) no deben gravarse porque
aumentan la liquidez en el mercado, pero es muy dificil distinguir entre la parte
financiera desestabilizadora y la que asegura la liquidez. ElI segundo problema
radica en qué es dificil decidir qué tipo de transaccién es la que debe gravarse y
cual no. Por ejemplo, si fuera sélo a transacciones al contado los agentes podrian
irse al mercado de derivados y evitar el impuesto. El mercado de derivados se
veria directamente afectado si el impuesto es al valor de contratacion inicial de los
mismos. Por lo mismo sugiere que la aplicacion del impuesto deberia ser a otros
instrumentos. El tercer punto se refiere a que gravamen soélo debe aplicarse
cuando los mercados no estén en equilibrio, es decir, s6lo en periodos de

inestabilidad. El impuesto sera cero cuando las condiciones econdémicas sean
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estables (y seria mayor si la inestabilidad aumenta). Pero esto iria en contra de la
idea de Tobin al buscar un sistema impositivo Unico, ademas de que debido a sus
excepciones seria muy complejo de administrar. El Ultimo punto habla de qué se
haria con lo recaudado y como se distribuiria, lo que es una interrogante

internacional y su decision reflejaria altos costos administrativos.

3.3 El papel institucional y legal

La regulacion de los flujos financieros entrantes a un pais no sélo es del ambito
econdmico, la parte politica y por lo tanto legal e institucional se convierten en la
parte esencial para controlar o no dichos flujos. Es decir, un sistema legal e
instituciones fuertes crean la base juridica para que las decisiones econdémicas se
lleven a cabo. Las partes econdmicas y politicas deben tener el mismo objetivo y
complementarse.

Existen instrumentos financieros (como fondos de rescate), Diego Valadés (2000)
los llama un “blindaje econdmico” que al final permite o no una estabilidad
cambiaria en el pais, Pero como él mismo menciona, tienen un costo, porque
podria elevar la deuda de un pais. Asi, esos instrumentos llegan a ser insuficientes
porque solo solucionan el problema momentaneamente, pero no lo resuelven y es
ahi donde un marco juridico toma importancia, permitiendo prevenir y controlar
desde el inicio el problema.

En el pais hay un vacio legal acerca del problema generado por la inversion
extranjera. Diego Valadés menciona que en Brasil el articulo 147 de la

Constitucion habla del papel qué debe jugar la inversion, debe estimular la
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reinversion y regular la remisién de ganancias.

La parte externa encargada de registrar los movimientos en las balanzas de pagos
de los paises, asi como revisar los regimenes y constatar que cumpla con las
reglas establecidas, es el Fondo Monetario Internacional. Dicha institucion cada
afio publica el Annual Report On Exchange Arrangements and Exchange

Restrictions.

3.3.1 Basilea y su papel en la requlacion financiera en México

En 1988 el Comité de Supervisibn Bancaria de Basilea (Suiza) cred el primer
Acuerdo de Capital (conocido como Basilea I). Se pretendia evitar, lo mas posible,
que los bancos incurrieran en riesgos crediticios, por lo que se les pedia tener un
minimo de capital para absorber los incumplimientos de pagos que pudieran
generarse. Con ello se establecio el ratio Cook (o coeficiente de solvencia) que

debia ser el 8% de sus activos totales.

La complejidad del sistema financiero crecio, la medicion de riesgos y los
requerimientos de capital no fueron suficientes por lo que en el 2004 nace Basilea
Il que pretendia cubrir las necesidades no cubiertas para evitar los riesgos en el
sistema financiero. Se enfoca en tres puntos principales: requerimientos minimos
de capital, revision supervisora y disciplina de mercado. La idea era obligar a los
bancos a “contar con previsiones para afrontar riesgos sistémicos” (Solorza,

Marcia, 2012:94).

Basilea Ill surge como respuesta a la crisis subprime y como una posible

respuesta al manejo de riesgos que evitaria una siguiente crisis. Busca “reforzar
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las normas internacionales de capital y liquidez con el fin de promover un sector
bancario mas resistente” (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2004: 1).
De esta manera mejoraria la capacidad del sector bancario de absorber
perturbaciones financieras o econdmicas y reducir el contagio hacia la economia

real.

Para la creacion de Basilea lll se consider6 que una de las razones de la crisis
financiera del 2007 fue que la banca habia “acumulado un apalancamiento
excesivo dentro y fuera del balance. A esto se le unié la gradual erosion del nivel y
de la calidad de su base de capital” (Comité de Supervisién Bancaria de Basilea,

2004: 1).

La aplicacion de Basilea (I, I, lll) en la regulacién de flujos financieros
internacionales hacia México ha jugado un papel importante en su entrada y salida
y en los efectos que tienen sobre los requerimientos de liquidez en los bancos

comerciales. Empezara a aplicarse hasta el 2015.

Basilea Il incluye un ratio de cobertura (LCR) que obliga a que los bancos tengan
suficientes activos liquidos para cubrir salidas de flujos netos de efectivo hasta por
30 dias. Lo que dara mas estabilidad al sistema financiero. Asi mismo, los
instrumentos de deuda deben incluir caracteristicas que permitan absorber las
pérdidas. “Esta medida ayudara a los bancos globales a contar con suficientes
activos disponibles, liquidos y de alta calidad para compensar las salidas netas de
efectivo que podrian sufrir en caso de tensiones graves a corto plazo. Este
escenario se basa en las circunstancias vividas durante la crisis financiera mundial

de 2007 y contempla perturbaciones tanto idiosincrasicas de las instituciones
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como sistémicas” (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2010: 10).

En resumen los cuatro puntos en los que Basilea Il le dara una mayor regulacion
al pais y por lo tanto ayudara a reducir el riesgo son en primer lugar la exigencia
de mayor capital, con una nueva valuacion del riesgo, para solventar pérdidas. En
segundo lugar se hizo un cambio en la ponderacion del riesgo de los valores para
hacerlos mas eficiente si hay que absorber pérdidas. El tercero es un seguro por Si
hay errores en el modelo, implica un limite absoluto de apalancamiento. El ultimo
punto es que ahora se regula la liquidez de los bancos, a corto plazo deben tener
suficientes activos liquidos para enfrentar salidas por un mes; los activos de largo
plazo deben fondearse con activos de mercado de largo plazo y depdsitos del

publico. ®

3.4 Alternativa al financiamiento

El Consenso de Washington postul6 la idea de que el sector privado, la inversion
extranjera y el control de la inflacion permitirianel crecimiento econémico, por ello
se redujo el papel del Estado en la economia. A partir de entonces, la inversiéon
extranjera tomé un papel primordial en la manera en como México se financiaba.

La teoria decia que la apertura de las cuentas de la balanza de pagos lograria una
mayor eficiencia y productividad en la economia, la inflacion se reduciria y la
estabilidad macroecondémica seria el resultado. Pero como dice Kregel (2009),

ninguna de esas condiciones puede aplicarse a Ameérica Latina porque las

® En base a entrevista a Carlos Serrano (CNBV) 2012. El Economista, México.
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condiciones son diferentes, el comercio tiene un papel central y el subempleo es
cronico.

La apertura no sélo consistié en la parte comercial, también se incentivo a abrir y
desregular los mercados financieros buscando la correcta asignacion de los
recursos financieros.

Se habld anteriormente de los problemas causantes por la inversion en cartera,
pero se retomara el dafio que también causa la IED (Inversidén Extranjera Directa).
A partir de la reduccion en las restricciones comerciales después de la ronda de
Uruguay la integracion global aumentd, pero sin el efecto benéfico esperado. Los
paises buscan ser competitivos para atraer los flujos de inversién y una manera ha
sido manteniendo los salarios bajos y con ello a la baja el poder de compra,
provocando una mayor diferencia entre los ingresos por salarios y las ganancias,
contrayendo aun mas la economia.

Es importante considerar que el capital extranjero genera intereses o dividendos y
deben ser, eventualmente, pagados. Por ello se vuelve tan importante utilizar el
capital entrante para el desarrollo del pais, para que se pueda lograr en un futuro
una autonomia y no se dependa de dichos capitales para seguir creciendo y las
deudas disminuyan. Por ello deben crearse los medios para el crecimiento del
pais.

El crecimiento econdémico soélo podria lograrse a partir de alcanzar la estabilidad
monetaria, resultado de la liberalizacion y apertura de la economia. La teoria ha
fallado, la tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB) desde los afios
noventa es casi nula, por ello se busca encontrar otra teoria alternativa, o nueva,

gue responda a las necesidades de los paises en desarrollo.
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Para Kregel (2009) hay 3 -caracteristicas fundamentales del desarrollo
latinoamericano. El primer punto se refiere al no convertir el progreso técnico en
aumentos en el ingreso real (no soOlo de bienes primarios, también
manufacturados). El segundo a la desigualdad en la distribucion del ingreso, se
considera ha sido resultado por la forma en como se introdujo la manufactura a los
paises en desarrollo. Y por ultimo, el subempleo de recursos internos que lleva a
tomar prestados los recursos externos cuando existen en el pais.

Estos factores son resultado del deterioro de los términos de intercambio de los
paises (exportar bienes primarios e importando bienes manufacturados), dando
como resultado que el mercado interno nunca sea lo suficientemente fuerte para
desarrollar la industria local y la utilizacion de recursos internos.

Por ello es importante que el programa de desarrollo empiece con la plena
utilizacion de los recursos internos. “Esto podria incluir un programa empleador de
dltima instancia que proporcione trabajos y servicios publicos. Este podria
proporcionar una politica fiscal que otorgue una estabilizacién automatica que
corresponda al federalismo fiscal de Lerner. Esta podria ser adicionada por la
introducciéon de una cuenta de capital al presupuesto de los gobiernos en la que el
gasto de consumo esté separado de los proyectos de capital cuando se calculan
los niveles de gasto corriente” (Kregel, 2009:39)°.

Con la plena utilizacion de los recursos fiscales la necesidad de capitales externos

se reduce, por ello una reorganizacion en la forma de financiar la balanza de

9 . .. .

Menciona que la propuesta original de Keynes era mantener el gasto corriente en balance para asegurar que
los servicios financieros no estuvieran ligados a subsidios para prevenir el riesgo moral y que la cuenta de
capital seria utilizada de forma anti ciclica.
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pagos se convierte en el primer paso para una alternativa al financiamiento de los
paises en desarrollo y por lo tanto México. Logrando que, como concuerdan los
autores Kregel (2009) y Urquidi (1964), la inversidn extranjera esté estructurada
con base en las necesidades de financiamiento de las obligaciones del servicio de

la deuda externa (como ocurria en los afios ochenta).
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Al finalizar la investigacién de esta tesis se pudo resolver la hipétesis llegando a
las siguientes conclusiones con respecto al efecto de la liberalizacion de las
cuentas financieras en Ameérica Latina y la posible aplicacion de un control de
capitales en México.

Los movimientos de capital estdn orientados por las tasas de interés, v,
principalmente por la tasa de interés lider, que es la fijada por la Reserva Federal
de Estados Unidos. Es decir, la tasa de interés de la FED dirige hacia donde van
los flujos financieros, porque ademas de ser una tasa de referencia mundial, es
considerada la de menor riesgo. Por lo que si la tasa sube los capitales tendran
preferencia por entrar a ese mercado y si es muy baja buscaran mayor
rentabilidad en paises emergentes.

Lo que hay que destacar es que la financiarizacién de los paises desarrollados
tiene grandes efectos en los mercados emergentes y estos efectos se transmiten
por flujos de capital privados.Estas grandes corrientes de financiamiento provienen
de Europa y Estados Unidos.

A partir del Consenso de Washington en el que se dan las nuevas politicas
econOmicas que deben seguir los paises latinoamericanos para lograr crecimiento
econdmico, el poder del estado disminuye para pasarlo al sector privado. Una de
las principales recomendaciones para el tema de flujos, es la liberalizacion
financiera, su desregularizacion y la eliminacion de barreras a la inversion. Por lo
gue a con ello empieza un flujo importante de capitales hacia América Latina.

En la década de los noventa la mayor parte de los flujos privados de capital se
dirigieron a Asia y a Ameérica Latina (en 1996, los flujos alcanzaron un nivel de

190,000 millones, representando cuatro veces mas que seis afios atras). Tan sélo
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cinco paises recibieron el 50% de dichos flujos, entre los que se encontraban
Brasil y México. Entre 1990-1997 México recibio cerca de 150 miles de millones de
dolares en flujos netos de capital privado (el segundo mas alto después de China),
superando los niveles registrados antes de la crisis de la deuda en 1982. La
inversidbn neta de las corrientes de capital privado para el periodo 1993-1995
represent6 en México 12% del PIB, mientras que para paises como Venezuela fue
el 10%, y para Argentina (1988-1989) fue soélo el 7% del PIB. La rapida apertura
financiera y de capital para México lo convirtié en uno de los principales receptores
de flujos.™

América Latina fue una gran receptora de flujos de capital debido a la alta
rentabilidad que ofrecia (debido al riesgo que representaban). Tan sélo para el
periodo de 1988-1992 la rentabilidad total invertible anualizada como porcentaje
represent6 en Argentina el 115.1%, para Brasil el 60.5%, Chile 46.9%, México el
55.6%, Venezuela el 90.6%. Mientras que Estados Unidos solo era el 15.6%, lo
cual explica por qué los flujos no se quedaban ahi y buscaban mas ganancia. **

El proceso de apertura de la cuenta de capital en América Latina se dio primero en
Chile y México, convirtiéndose en los principales receptores de flujos. Chile
implementd, en su momento, controles a los flujos. Para paises como Argentina y
Brasil el proceso fue mas lento.

Argentina es uno de los pocos paises de Latinoamérica que esta tratando de evitar

1% |nformacién en base al articulo Grandes flujos de capital. Causas, consecuencias y opciones de politica
(1996) Fondo Monetario Internacional. Washington

™ Informacién en base al libro Las nuevas corrientes financieras hacia la América Latina (1995), El Trimestre
Econdmico, México, Fondo de Cultura Econdmica, Volumen 81.
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las fugas de capital. En octubre del 2011 implementé un control de capital. Se
mostrdé que las salidas de capital van acompafiadas de una disminucion de la
inversién directa. Venezuela tiene una forma diferente de control, un control
cambiario que implement6 en el 2002, regido por la Comisién de Administracion
de Divisas (Cadivi), y que ha provocado el surgimiento de un mercado negro de
divisas, y que a su vez no ha disminuido las fugas de capital (las fugas han
aumentado tres veces desde su implementacién) y ha representado un alto costo
administrativo (cerca del 10% del PIB para el 2012). El estado venezolano es la
principal fuente de divisas gracias al petréleo, por lo que el sector privado depende
totalmente del gobierno para la obtencién de las mismas.

Aunque la entrada de capitales a México provoque fuertes fluctuaciones en el tipo
de cambio, del peso respecto al délar, es importante aclarar que dichos flujos son
la principal fuente de financiamiento del déficit estructural de la cuenta corriente en
la balanza de pagos del pais. Es decir, el problema es mucho més profundo de lo
pensado. México necesita dichas entradas y utilizar algun tipo de control podria
traer problemas en la balanza de pagos y podrian llevar, no so6lo a una fuerte
depreciacion, sino a problemas econémicos mas grandes.

Es incorrecto, econédmicamente hablando, aplicar un control de capitales en este
momento. Primero debe corregirse la forma en cédmo se obtienen divisas en el
pais, volver superavitaria la cuenta corriente para eliminar la dependencia de la
entrada de flujos de capital registrados en la cuenta de capital, y después aplicar
un control para limitar la entrada de flujos dafinos. De esta manera no soélo se
volveria mas estable el tipo de cambio, la economia se fortaleceria.

Para el Banco de México el costo administrativo es mayor que la eficacia en la
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implementacion de controles de capital. Es decir, el costo de aplicarlo seria mayor
que su beneficio. Por lo que deben buscarse las condiciones para que los
capitales encuentren estabilidad en el pais, y privilegiar a la inversion directa sobre
la de cartera. En el ultimo afio (2013) han entrado entre 50,000 y 60,000 millones
de pesos en inversién de cartera (Carstens, 2013)*2,

México ha sido de los pocos paises en haber aplicado los diferentes acuerdos de
Basilea (I, Il Y Il), para tener un sistema financiero fuerte que de sefial de
confianza y certidumbre en la atraccion de inversion extranjera.

Parte de las regulaciones que propone Basilea para reducir los riesgos es que los
bancos tengan un colchén de liquidez formado por Activos de nivel 1. Estos son
efectivo, reservas en los bancos centrales (de rapido acceso), valores con
ponderacion del 0% (como con el FMI, Bancos Centrales etc.), deuda soberana
con ponderacion distinta de 0%. El problema es que con el cambio de ponderacion
de algunas deudas soberanas estas pasaron de 0% a 100%, lo que significa que
puede existir una disminucién de los flujos hacia esos paises (Colombia).

La incertidumbre en el sistema financiero afirma la necesidad de entes regulatorios
que den certeza y confianza a los riesgos que éste representa. Basilea ha
intentado contrarrestar los riesgos sistémicos. Pero es necesaria una nueva
regulacion al sistema bancario y financiero que reduzca la especulacion con las
tasas de interés y asi evitar la volatilidad cambiaria.

Es dificil pensar en la viabilidad de aplicar un control de capitales a un pais que

necesita esos flujos. La estrategia deberia estar encaminada hacia incentivos que

2 Declaracion de Agustin Carstens, en conferencia de prensa en el marco de la 76 Convencién de la
Asociacion de Bancos de México. Abril 2013
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favorezcan que los flujos de inversion se mantengan a largo plazo o a inversion
extranjera directa. Es decir, un paquete de incentivos para influir en la
temporalidad y en el sector de los flujos de capital.La estrategia de crecimiento
deberia estar motivado por el deseo de superar las restricciones de la balanza de

pagos y evitar el endeudamiento externo y las posibles inversiones de capital.
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