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Los flujos de capital entre fronteras son un aspecto cada vez mds impor-

tante de la economia mundial. La creciente integracién mundial de
las ultimas décadas incluye el crecimiento del comercio y de los flujos
de capital entre paises. Histéricamente, los flujos mundiales de capital
han consistido sobre todo en flujos entre economias avanzadas (EA),
pero los flujos hacia y desde economias emergentes y en desarrollo
aumentaron en estos Ultimos afos (recuadro 1). La liberalizacién de los
flujos de capital ha sido parte de la estrategia de desarrollo en algunos
paises que reconocen sus posibles beneficios. Al mismo tiempo, los
flujos de capital comportan riesgos, porque pueden ser volatiles y su
magnitud puede ser enorme con respecto a los mercados domésticos.
Debido a que tienen efectos sobre sobre la estabilidad econémica
y financiera en las economias individuales y globalmente, un reto
importante para los disefiadores de politica es elaborar un enfoque
coherente de los flujos de capital y de las politicas que los afectan.

2. El Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI) llamd a
Seguir trabajando en un enfoque integral, flexible y equilibrado para el
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manejo de los flujos de capital, apoyindose en la experiencia de los paises™.

La visién institucional propuesta intenta fundamentar ese enfoque.
La Oficina de Evaluacién Independiente del FMI (OEI) también ha
visto la necesidad de una visién integral y coherente del Fondo con
respecto a los flujos de capital para asegurar que la asesoria en politicas
sea imparcial y adecuada a las circunstancias de los paises?.

3. Este documento propone una vision institucional que se basa en la
experiencia de los paises en los tiltimos arios, en escritos de politica anteriores
y en las discusiones de la Junta del Fondo sobre los flujos de capital y la
investigacion analitica reciente’. La visién institucional que se presenta
en este documento cubre la liberalizacién y el manejo de los flujos de
capital, teniendo en cuenta consideraciones de politica de los paises
que reciben y que generan flujos de capital. El documento sintetiza las
conclusiones de escritos anteriores, de investigaciones y de discusiones
de la Junta,y amplia el examen de los temas en algunas dreas, como el
papel de los paises de origen y la relacién entre politicas relacionadas
con los flujos de capital y medidas macro prudenciales. La visién
propuesta busca proporcionar una base coherente para los aportes
del Fondo a todos los miembros, al tiempo que toma en cuenta sus
circunstancias y objetivos de politica especificos. Sin embargo, no da
lugar a nuevas obligaciones para sus miembros. La visién es flexible
y se intentard incorporar experiencias, analisis y evidencias empiricas
nuevos, pues se reconoce que se ha de seguir aprendiendo importan-
tes lecciones de politica a partir de la experiencia actual de los paises
con los flujos de capital. En los préximos meses, los funcionarios del
Fondo preparardn una nota para orientar la liberalizacién y el manejo
de los flujos de capital con base en la visién propuesta.

4. Esta vision de los flujos de capital toma en cuenta las discusiones
entre diseniadores de politica, el Fondo y otras entidades internacionales

! Ver el Comunicado de la 242 Reunién del CMFI, 9/24/2011, y IMF (2010a).
Salvo indicacién contraria, para fines de este escrito los flujos de capital se
refieren a inversién extranjera directa, otras inversiones (principalmente flujos
relacionados con los bancos) y flujos de portafolio. Los Articulos del Convenio
Constitutivo del Fondo consideran corrientes ciertas transacciones que involucran
flujos relacionados con la inversién y otros rubros que desde una perspectiva
econémica se pueden considerar como capital. La visién institucional propuesta
no altera la jurisdiccién de cuenta corriente del Fondo.

2 OEI (2005).

3 Estos escritos de politica abordan el papel del Fondo (noviembre de 2010),
el manejo de las entradas (abril de 2011) y salidas de capital (abril de 2012),
los aspectos multilaterales (noviembre de 2011) y la liberalizacién de los flujos
de capital (abril de 2012). Sus antecedentes analiticos incluyen Dell’Ariccia et
al. (2008), Ghosh et al. (2012), Habermeier et al. (2011) y Ostry et al. (2010,
2011, 2012a y 2012b).
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con el fin de fortalecer el sistema monetario internacional’. En vista de
las externalidades y los efectos indirectos de las politicas nacionales,
la coordinacién internacional de politicas puede ayudar a mitigar los
riesgos, mejorar la eficacia de las respuestas de politica, fortalecer el
bienestar y la estabilidad, y mejorar el funcionamiento del sistema
monetario internacional’. Esta visién también tiene en cuenta la rela-
cién entre politicas que afectan los flujos de capital y politicas macro
prudenciales que buscan enfrentar el riesgo financiero sistémico.

5. La wvision institucional intenta encontrar puntos en comiin entre los
diversos puntos de vista de la comunidad internacional con respecto a los
Jflujos de capital y las politicas relacionadas. Para muchos observadores la
libre movilidad del capital es benéfica y un objetivo valioso, siempre
que las instituciones y los sistemas financieros sean fuertes, y, una
vez lograda, solo se debe restringir en circunstancias excepcionales®.
Ademas, en algunos casos las medidas para limitar los flujos de capi-
tal pueden provocar politicas distorsionantes, como tasas de cambio
subvaluadas, y tener implicaciones globales adversas’. Otros son mds
escépticos sobre los beneficios de la libre movilidad del capital y
consideran que las medidas para impedir los flujos de capital, tanto
en el largo plazo como para manejar la volatilidad ciclica, benefician
el crecimiento y la estabilidad®.

6. Al mismo tiempo, a algunas autoridades les preocupa la forma en que
la comunidad internacional puede evaluar sus decisiones de politica sobre
flujos de capital. Por ejemplo,les preocupa que las politicas en respuesta
ala volatilidad de los flujos de capital den lugar a reacciones punitivas
de los inversionistas y se vean como una estrategia econémica infun-
dada’. En respuesta a esas preocupaciones, las evaluaciones después
de los hechos son menos tutiles que la orientacién anticipada. Pero
hoy no existe ningtin enfoque global para dicha orientacién.

* El Fondo ha trabajado con los miembros a este respecto, entre otros en el
Proceso de Evaluacién Mutua del G-20, los informes sobre efectos indirectos, el
proceso del Articulo IV y en otros contextos.

5 Ostry et al. (2012b).

¢ Yellen (2011) resume los puntos de vista oficiales en favor de las cuentas de
capital abiertas, y Forbes (2005) y Henry (2007) examinan las distorsiones y los
costos microeconémicos de los controles de capital. La OECD (2012) sefiala que
algunas restricciones, especialmente a los flujos voldtiles y de corto plazo, a veces
pueden reducir el riesgo de crisis pero que otras, en particular a los flujos de
IED y de mas largo plazo, pueden reducir el crecimiento potencial y aumentar
los riesgos de crisis.

7 Ostry et al. (2012b) discuten este asunto.

8 Ver, p. ¢j., Chowla (2011) y Gallagher et al. (2012).

® Subramanian (2012) desarrolla esta visién como parte de un argumento
en favor de la codificacién de un régimen internacional de transacciones de la
cuenta de capital.
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7. En los iultimos arios se han hecho algunos avances en el desarrollo
de ese marco. En especial, las “Conclusiones coherentes del G-20 para
el manejo de los flujos de capital” adoptadas en noviembre de 2011
representan un arduo consenso logrado sobre principios generales.
Aunque estas conclusiones se acordaron entre los miembros del G-20y
no entre todos los miembros del Fondo, y son generales més que una
propuesta detallada para desarrollar un enfoque operativo del manejo
de los flujos de capital, cubren dreas de gran preocupacién de politica
aplicables a todos los paises y son un punto de referencia util para
construir una visién institucional (Anexo I). Para hacerlas operativas
con fines de politica, es necesario reflexionar sobre consideraciones
adicionales, como la combinacién apropiada de politicas y las condi-
ciones para las medidas a los flujos de capital, los efectos indirectos
entre paises y las reformas para manejar los riesgos asociados a esos
flujos. La visién institucional propuesta toma en cuenta y se basa en
las conclusiones del G-20 sobre la liberalizacién y el manejo de los
flujos de capital.

8. Un gran niimero de acuerdos internacionales bilaterales y multila-
terales ha establecido normas y reglas aplicables a sus signatarios con res-
pecto a los flujos de capital®. Por ejemplo, el Cédigo de Liberalizacién
de los Movimientos de Capital de la OCDE establece la obligacién
de altos niveles de apertura'’. En forma similar, el Tratado sobre el
Funcionamiento de la Unién Europea (UE) establecié que el libre
movimiento de capitales es una obligacién entre miembros de la
UE y entre miembros y no miembros. Ademds, numerosos acuerdos
bilaterales y regionales de comercio y tratados de inversién incluyen
disposiciones que dan lugar a obligaciones sobre flujos de capital.

9. En los flujos de capital influye una amplia gama de politicas de los
paises receptores y de origen. Estas incluyen politicas macroeconémicas y
estructurales, marcos de supervisién y regulacién, y medidas disefiadas
especificamente para limitar los flujos de capital. Para propésitos de la
visién institucional que se propone en este documento, estas tltimas
se denominan medidas de manejo del flujo de capitales (MFC). Para
evaluar si una medida es disefiada para limitar los flujos de capital se
deben tener en cuenta las circunstancias especificas del pais, incluido
el contexto global en el que se adopté6 la medida. (El Anexo II presenta
comentarios adicionales sobre la terminologia y algunos ejemplos de

0 Esos acuerdos se discuten en IMF (2010a).

1 El Coédigo es el instrumento unico legalmente obligatorio que se centra
integral y exclusivamente en los movimientos internacionales de capital. Estipula
la liberalizacién progresiva y no discriminatoria de los movimientos de capital y
el derecho de localizacién. Ver los detalles en OECD (2011).
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recientes MFC adoptadas por paises miembros.) Las medidas disefia-
das para limitar los flujos de capital se pueden usar potencialmente
para sustituir politicas macroeconémicas y estructurales justificadas,
o de otro tipo, y tener efectos multilaterales. La visién institucional
propuesta considera entonces su papel apropiado en el marco general
de politica econémica.

10. E/ documento se organiza de la manera siguiente. La seccién 11
discute la liberalizacién de los flujos de capital y la seccién 111 los retos
de politica involucrados en el manejo de oleadas de entradas y salidas
perturbadoras. La seccién IV examina el papel del Fondo con respecto
alos flujos de capital y las politicas relacionadas, y la seccién V plantea
temas de discusién. La visién institucional es aplicable a todos los
miembros. En la prictica, la discusién de la seccién II es relevante
para la supresién de MFC largamente establecidas (en otras palabras,
MFC a partes de la cuenta de capital que han estado restringidas
durante largo tiempo) y la discusién de la seccién III para medidas
recién adoptadas (es decir, MFC introducidas a partes anteriormente
abiertas de la cuenta de capital). La guia para el manejo de los flujos
de capital es en todo caso congruente entre las dos dreas.

RECUADRO 1

FLUJOS DE CAPITAL: TENDENCIAS Y COMPOSICION

Los flujos de capital han aumentado notablemente en las iltimas dos décadas,
tanto en tamario como en volatilidad. Los flujos brutos ocurren principalmente
entre economias avanzadas (EA), aunque son significativos los flujos netos
entre EA y emergentes'. En particular, los flujos netos hacia las economias
emergentes, como proporcién del PIB de cada economia, son mayores que
hacia las EA. Los flujos brutos mundiales aumentaron drdsticamente, de
un promedio de menos del 5% del PIB mundial en 1980-1999 al tope del
20% en 2007. La volatilidad también aumentd, pues los flujos se redujeron
dristicamente luego de la crisis mundial, seguidos de una recuperacién
moderada.

Los flujos de capital hacia las economias emergentes histéricamente han
estado compuestos sobre todo por inversién extranjera directa (IED), aun-
que los de portafolio y “otras inversiones” (relacionados principalmente
con los bancos) han aumentado sustancialmente desde 2003. De hecho,
la mayor parte del aumento de los flujos mundiales de capital durante
2003-2007 corresponde a flujos de corto plazo, incluidos los de portafolio
y otras inversiones. Los flujos de deuda histéricamente han demostrado
ser mds voldtiles y riesgosos para el sistema financiero que los de IED y
de capital de portafolio.
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Grifica 1 Grifica 2
Flujos de capital a las economias de mercado avanzadas y emergentes, 1990-2011 Flujos brutos de capital a las economias avanzadas y emergentes
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1. Aqui, “economias emergentes” son todos los mercados emergentes y paises en desarrollo
(grupo WEO 200), excluidos los paises elegibles para créditos blandos del Fondo (grupo
WEO 30).

2.IMF (2011a) y Ostry et al. (2012).

II. LIBERALIZACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

11. En este escrito “liberalizacion de los flujos de capital” se refiere a la
supresion de medidas diseriadas para limitar los flujos de capital (es decir,
MFC)'. El concepto incluye la transaccién subyacente de capital y el
pago o transferencia relacionados, e implica la convertibilidad irrestric-
ta de la moneda local en transacciones financieras internacionales. La
liberalizacién no excluye la restauracién temporal de esas medidas en
ciertas circunstancias. Tampoco excluye el mantenimiento de medidas
prudenciales que, asi sean MFC, son necesarias para la estabilidad del
sistema financiero o de medidas que los miembros pueden mantener
por razones de seguridad nacional.

12 E1 concepto de “liberalizacién de los flujos de capital” es aqui intercambiable
con los de “liberalizacién de la cuenta de capital” y “liberalizacién de la cuenta

financiera”, de uso tradicional en la literatura. Ademais, la literatura se suele referir
no a MFC sino a “controles de capital”’, o en medidas basadas en la residencia.
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A.BENEFICIOS Y RIESGOS DE LA LIBERALIZACION

12. En las dltimas décadas ha habido una tendencia gradual a la libera-
lizacion de los flujos de capital, hacia dentro y hacia afuera, entre paises
miembros (grafica 1). Esa tendencia ha sido bastante pronunciada en la
Europa emergente, aunque las economias emergentes sistémicamente
importantes (incluidas China e India, p. €j.) también han anunciado
planes para una mayor liberalizacién®. El ritmo de liberalizacién se
moderé ligeramente luego de la crisis mundial, pero la tendencia
general en el mundo sigue siendo de apertura creciente a los flujos
de capital entre fronteras. Cuando las autoridades han intervenido
para influir en dichos flujos, en general no lo han hecho volviendo
a regular de modo permanente partes significativas de la cuenta de
capital sino centrandose temporalmente en tipos especificos de flujos™.

13. Se reconoce que las MFC pueden imponer costos a la economia.
Pueden reducir la disciplina de los mercados financieros y las finanzas
publicas, endurecer las restricciones a la financiacién restringiendo la
disponibilidad de capital extranjero, y limitar las opciones de los resi-
dentes para diversificar sus activos’. Su supervisién y cumplimiento
pueden ser costosos, pueden promover el comportamiento de caza
de rentas y la corrupcidn, y facilitar la represién del sector financiero,
impidiendo el desarrollo financiero y distorsionando la asignacién
del capital.

14. E/ paso a la liberalizacion es un reflejo de que los paises reconocen
los beneficios de los flujos de capital en las condiciones correctas. A nivel
microeconémico, los flujos de capital pueden mejorar la eficiencia
en la asignacién de recursos y la competitividad del sector financiero
doméstico. Cuando los paises se desarrollan requieren sistemas fi-
nancieros mds avanzados, lo que a menudo va de la mano de mayo-
res flujos de capital transfronterizos'. Ademads, estos flujos pueden
facilitar la transferencia de tecnologia y de pricticas administrativas,
en particular mediante inversién directa extranjera (IED). La libera-

13 Para un resumen de los planes y medidas de reforma recientes en China e
India, ver IMF (2012a).

4 Por ejemplo, han intentado reorientar los flujos en instrumentos de mayor
madurez (Brasil, Indonesia, Tailandia, Uruguay).

15 Ver Aizenman y Glick (2008), Forbes (2005, 2007a y 2007b) y Greenwood
(2008).

¢ Levine (2005) presenta evidencia empirica de la relacién entre desarrollo
financiero y crecimiento. Obstfeld (2009) argumenta que una explicacién plausible
de la tendencia general a la liberalizacién de los flujos de capital a pesar de la
incierta relacién empirica entre liberalizacién y crecimiento es que el desarrollo
financiero es concomitante con el crecimiento, y que un sector financiero creciente
en una economia abierta al comercio no puede estar aislado mucho tiempo de
los flujos financieros entre fronteras.
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lizacién de los flujos de capital puede tener beneficios indirectos o
“colaterales” para objetivos intermedios como el desarrollo del sector
financiero, la disciplina de la politica macroeconémica, el comercio y la
eficiencia econémica’”. A nivel macroeconémico, los flujos de capital
permiten que los paises financien desequilibrios de cuenta corriente
que mejoran el bienestar (p. ¢j., para inversién productiva o facilitar
el consumo). Ademas, pueden hacer posible una diversificacién be-
néfica del portafolio’®. La relacién empirica entre flujos de capital y
crecimiento estd bien documentada para la IED y otros flujos que no
constituyen deuda, incluso en paises de ingreso bajo, pero es menos
clara para los flujos que crean deuda’.

Grifica 1
Restricciones de jure y apertura de facto de los flujos de capital para los miembros
del FMI

Economias avanzadas Economias emergentes y en desarrollo
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Nota: el indice de jure se basa en estimaciones de la relacién promedio entre el nimero de categorias de
transacciones restringidas en la cuenta de capital y el nimero total de categorias de transacciones para las
que existe informacién en el AREAER. El indice varia entre O y 1; una reduccién del indice indica mayor
apertura. El indice de facto se basa en el indice de apertura de facto de Milesi-Ferretti actualizado por fun-
cionarios del FMI. Es la suma de las cantidades brutas de activos y pasivos externos de cada pais del grupo
como proporcién del PIB total del grupo. Un aumento del indice e facto indica mayor apertura. Los datos
de 2005 en adelante estdn afectados por los cambios metodolégicos realizados en 2005, que armonizan los
controles a las entradas de capital del AREAER y el Cédigo de Liberalizacién de los Movimientos de Capital
de la OCDE. Las definiciones de ingresos se basan en las clasificaciones analiticas del Banco Mundial y de
la OMC en 2008.

Fuente: Informe anual sobre regimenes de cambio y restricciones cambiarias, Perspectivas de la Economia Mundial.

17 Ver, p. ¢j., Kose et al. (2009) y Prasad et al. (2003).

% Ver Chen et al. (2009), Dell’Ariccia et al. (2008), Henry (2007), Kose y
Prasad (2004), Ishii et al. (2002) y IMF (2012a).

1 Sobre el primer punto, ver Aizenman y Sushko (2011), Dabla-Norris et al.
(2011), Edwards (2007), Henry (2007) y Kose et al. (2008); sobre el segundo, ver
Jeanne et al. (2012). En los estudios empiricos, la falta de una relacién positiva
entre liberalizacién y crecimiento puede obedecer a una especificacién incorrecta
(Henry, 2007), a que no se reconocen los beneficios colaterales indirectos de la
apertura financiera sobre el crecimiento, a través de la mayor disciplina macroeco-
némica y el desarrollo financiero (Kose et al., 2009), y a rezagos de los efectos
de la liberalizacién de los flujos de capital sobre el crecimiento.
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15. Una liberalizacion bien disefiada de los flujos de capital puede
ayudar a que los paises obtengan los beneficios de los flujos de capital, evi-
ten los costos de las MFC y apoyen objetivos economicos clave. Al mismo
tiempo, algunos paises han mantenido rdpidas tasas de crecimiento
pese a las cuentas de capital relativamente cerradas; China e India son
ejemplos notables. No obstante, en algunos casos los flujos de capital
han cumplido un papel en el crecimiento; en China, por ejemplo, las
grandes entradas de IED extranjera en varias décadas han contribuido
al capital, la tecnologia y la experticia administrativa. En todo caso,
basdandose en sus avances en las reformas (como la reforma del sector
financiero) que apoyan la liberalizacién, algunas grandes economias
emergentes hoy van en la direccién de una mayor liberalizacién de
los flujos de capital.

16. Los beneficios de la liberalizacion de los flujos de capital son mayo-
res cuando los paises han logrado ciertos niveles de desarrollo financiero e
institucional’. En particular, para fortalecer la capacidad de los paises
para absorber y manejar las entradas y salidas, sus sistemas financieros
deben ser capaces de mediar los flujos con seguridad, dejar que las
firmas accedan al capital para financiar inversién productiva,y dar a
los hogares y las firmas la capacidad para diversificar sus portafolios
al tiempo que manejan los riesgos. Sus instituciones deben reforzar la
resiliencia de los balances financieros, corporativos y de los hogares.
Las experiencias de los paises sugieren que la liberalizacién de los
flujos de capital tiene mids probabilidad de éxito si es respaldada por
politicas fiscales, monetarias y cambiarias sélidas, y que la flexibili-
dad de la tasa de cambio puede ayudar a proteger la economia real
contra los efectos de la volatilidad de dichos flujos. La mayor aper-
tura comercial puede apoyar la liberalizacién de los flujos de capital
mejorando la capacidad de los paises para atraer capital extranjero
y complementando la demanda doméstica con demanda externa, lo
que puede mitigar el desarrollo y los efectos financieros de una crisis.

17. Al mismo tiempo, la liberalizacion de los flujos de capital tiene
riesgos, que se magnifican cuando los paises avin deben lograr niveles de
desarrollo financiero e institucional suficientes. Los riesgos incluyen
alta volatilidad macroeconémica y vulnerabilidad a las crisis. En au-
sencia de regulacién y supervisién financiera adecuadas, la apertura

20 Ver Dell’Ariccia et al. (2008), IMF (2012a), Prasad y Rajan (2008), Kose
et al. (2009) e Ishii et al. (2002), que discuten por qué factores tales como la
estabilidad macroeconémica y el desarrollo financiero, la calidad institucional
y la apertura comercial son precondiciones para la liberalizacién exitosa de los
flujos de capital. Aunque los umbrales especificos de estos factores varian segin

los estudios, se mantiene la conclusién general de que los paises avanzados con
respecto a los umbrales se benefician relativamente mds con la liberalizacién.

RevisTa pE Economia INSTITUCIONAL, VOL. 15, N.© 28, PRIMER SEMESTRE/2013, PP. 205-255



214 Vivek Arora, Karl Habermeier, Jonathan D. Ostry y Rhoda Weeks-Brown

financiera puede crear incentivos para que las entidades financieras
tomen riesgos excesivos, provocando flujos mas volitiles propensos
a reversiones subitas. Histéricamente, la liberalizacién de los flujos
de capital a menudo ha sido seguida de crisis econémicas, y, durante
la crisis reciente, las economias financieramente abiertas tuvieron
mayores pérdidas de producciéon®'. Aunque es dificil determinar la
causalidad debido a inquietudes econométricas de la estimacion, estas
experiencias destacan los riesgos asociados a la liberalizacién antes de
cumplir los prerrequisitos bdsicos. Al mismo tiempo, los paises donde
ya existian MFC, o se restablecieron, sufrieron contagio®’. Ademas, las
politicas macroeconémicas y financieras pueden jugar un papel clave
en la precipitacién de crisis.

18. En este contexto no se puede presumir que la plena liberalizacion
sea un objetivo apropiado para todos los paises en todo momento. El grado
apropiado de liberalizacién de un pais en un momento dado depende
de sus circunstancias especificas, en particular de su desarrollo finan-
ciero e institucional. Al mismo tiempo, una liberalizacién cuidadosa
de los flujos de capital puede tener grandes beneficios, que los paises
pueden esforzarse por alcanzar en el largo plazo. Ademds, un pais
puede avanzar hacia una mayor liberalizacién de estos flujos antes
de alcanzar todos los umbrales necesarios de desarrollo financiero e
institucional y, de hecho, si lo hace puede alentar el progreso en estas
dimensiones®. Al mismo tiempo, la liberalizacién se debe manejar con
particular cuidado si atin no se satisfacen las condiciones umbral, pues
los riesgos son mayores*. No obstante, la superacién de los umbrales
clave de desarrollo financiero e institucional no elimina los riesgos
asociados a los flujos de capital.

21 Las experiencias incluyen México (crisis de 1994-1995), Turquia (crisis de
1994 y 2000), Corea (crisis gemela de 1997), Rusia (crisis de 1998), la crisis
asidtica de 1997-1998, y Estonia, Islandia, Irlanda, Letonia, Lituania, y otros
durante la reciente crisis financiera global. Estas experiencias se discuten en IMF
(20111 y 2012a), Ishii et al. (2002), Demirgli¢-K. y Detragiache (1998), Kaminsky
y Reinhart (1999), Kose et al. (2009), Dell’Ariccia et al. (2008), Edwards (2007)
y Pinto y Ulatov (2010).

22 Para una discusién mads general, ver Henry (2007) e Ishii et al. (2002).

2% Algunos paises con mercados financieros menos desarrollados se beneficiaron
con la liberalizacién (como Kenia). Mishkin (2009) argumenta que la globalizacién
financiera alienta indirectamente el desarrollo financiero reduciendo los incentivos
para la represién financiera, aumentando la eficiencia del sector financiero debido
a la competencia de bancos extranjeros y promoviendo reformas institucionales
tales como mejores normas contables y requisitos de divulgacién de informacién.
Los estudios de la Republica Checa, Estonia y Lituania de Dell’Ariccia et al.
(2008) también apoyan esta conjetura.

24 Kose et al. (2009).
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19. En efecto, como mostré la reciente crisis financiera mundial, los flujos
de capital grandes y voldtiles pueden ocasionar riesgos incluso a paises que
han estado abiertos y obtenido beneficios de tales flujos durante mucho tiem-
po y que tienen mercados financieros muy desarrollados. Por ejemplo, en
algunas economias avanzadas, la supervisién y la regulacién financieras
no lograron evitar el desarrollo de burbujas insostenibles de activos y
rapidos ascensos de la demanda doméstica en parte alimentados por
una financiacién externa barata. En vez de favorecer las cuentas de
capital cerradas, estas experiencias destacan la necesidad de que los
disefiadores de politica sigan vigilando los riesgos. En particular, hay
una constante necesidad de marcos prudenciales sélidos para manejar
los riesgos a que pueden dar lugar las entradas de capital, que pueden
ser exacerbados por la innovacién financiera®.

20. Sin embargo, algunos paises con MFC amplias y duraderas quizd
se beneficien con una liberalizacion mds cuidadosa. En las economias
emergentes, por ejemplo, se han hecho avances significativos con
respecto a las precondiciones de la liberalizacién. L.os amortigua-
dores macroeconémicos son amplios con fuerte crecimiento, baja
inflacién y altas reservas internacionales; la composicién de los
flujos externos incluye una participacién relativamente grande de
IED y flujos de capital; el desarrollo financiero se refleja en una
creciente profundidad del mercado financiero y mejor supervisién
y regulacién; los inversionistas piensan que la calidad y la gober-
nanza institucionales estin mejorando; y la apertura comercial ha
aumentado con el tiempo?*. La liberalizacién de las economias
mais grandes podria afectar notablemente los flujos brutos globales
de capital, y la liberalizacién limitada o nuevas MFC en algunas
economias podrian desviar flujos hacia las que tienen mercados
mais abiertos®’. Pero la evidencia de la magnitud de estos efectos
multilaterales no es clara®.

25 Aspachs-Bracons et al. (2009) y IMF (2009 y 2012b).

26 Para discusiones de las condiciones macroeconémicas, el desarrollo financiero
y los amortiguadores externos en economias emergentes, ver, p. ¢j., FMI (2011b,
2012b y 2012c¢) y para una discusién de su desarrollo institucional, ver Banco
Mundial e CFI (2012).

27 Ver IMF (2012b, par. 19).

28 Para mayor discusién, ver IMF (2011a). Aunque la liberalizacién de los flujos
de capital afecta el volumen de los flujos brutos de capital, el impacto sobre los
flujos netos es ambiguo porque las salidas de ahorro de los paises con pocas
opciones de inversién doméstica pueden ser mayores que el presunto volumen
de capital que se espera atraer. Ademds, los controles generan alguna opacidad
sobre la cantidad de capital que represa la barrera de controles de capital.
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B. EL ENFOQUE INTEGRADO DE LA LIBERALIZACION DE LOS FLUJOS
DE CAPITAL

21. Para aprovechar los beneficios de la liberalizacion, al tiempo que se
manejan los riesgos, se necesita un proceso sistemdticoy un ritmo de libera-
lizacion consistentes con el desarrollo institucional y financiero de cada pars.
El “enfoque integrado” que se discute en escritos anteriores intenta
esbozar ese proceso y ese ritmo (grafica 2). Sugiere la supresién de
MFC de un modo bien programado y secuenciado que tome en cuenta
otras politicas y condiciones, en especial las politicas prudenciales
macroeconémico y del sector financiero?. El camino y el alcance de
la liberalizacién se deben adaptar a las circunstancias y objetivos par-
ticulares de los paises. Por ejemplo, la liberalizacién podria aprovechar
los periodos de menor vulnerabilidad externa.

Grifica 2
Representacién estilizada de un plan general de liberalizacién

Liberalizar las salidas
Liberalizar las de IED, otros flujos
A entradas de IED de %argﬁ) p ‘lazo y los
> flujos limitados de
corto plazo

Mayor liberalizacién

>

flujos de capital

Liberalizacién de los

Revisar el marco juridico financiero

Mejorar la contabilidad y las estadisticas

>
Fortalecer los ordenamientos de liquidez sistémica y
las operaciones monetarias y cambiarias relacionadas

>

Fortalecer la regulacién y la supervisién prudenciales, y el manejo del riesgo -

>

Reformas de apoyo

Reestructurar los sectores financiero y corporativo
>
>

Desarrollar los mercados de capital, incluidos los fondos de pensiones

>

Y

Mayor liberalizacién —

2% La secuencia debe basarse en las circunstancias de cada pais: las vulnera-
bilidades macroeconémicas y del sector financiero, el desarrollo institucional y
del mercado, el disefio y la eficacia de los controles existentes, la capacidad de
los sectores financiero y no financiero para enfrentar grandes y volitiles flujos
de capital y manejar los riesgos relacionados con los flujos internacionales de
capital y la flexibilidad de la tasa de cambio, y la capacidad de las autoridades
para administrar y hacer cumplir eficazmente los controles.
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22. Para los paises que buscan liberalizar los flujos de capital, el enfo-
que integrado propone proceder a través de etapas sucesivas y a menudo
traslapadas. Estas incluyen: primero, liberalizar las entradas de IED,
mis estables que otros flujos y mds estrechamente correlacionadas
con el crecimiento; segundo, liberalizar las salidas de IED y los flu-
jos de portafolio de largo plazo; y, finalmente, liberalizar los flujos
de portafolio de corto plazo. Estas etapas requieren una serie de
reformas de apoyo cada vez mis profundas y amplias a los marcos
legales, contables, financieros y corporativos. Es necesario fortalecer
continuamente los mercados financieros para reforzar su capacidad
para tratar los flujos de capital, mejorar las normas y la supervisién
prudenciales para asegurar un manejo adecuado del riesgo, y evaluar
el papel que cumplen las MFC existentes en el sistema financiero y
los efectos potenciales de relajarlas™®.

23. La restauracion temporal de MFC en ciertas circunstancias es con-
gruente con una estrategia general de liberalizacion de los flujos de capital'.
En particular, cuando un pais enfrenta una oleada de entradas o una
crisis de salidas la adopcién de MFC puede ser apropiada en ciertas
circunstancias (que se discuten en la seccién III mds adelante) para
manejar los riesgos asociados con dicha volatilidad. Como también
se discute en la seccién 111, en muchas circunstancias ese uso de MFC
debe ser limitado y temporal; en el contexto de la liberalizacién, esto

> >

es importante para no dar lugar a riesgo moral, socavar la disciplina
del mercado debilitando los incentivos de la instituciones financieras
para un manejo adecuado del riesgo porque esperan ser protegidas por
las MFC, y afectar adversamente la confianza de los inversionistas®.
Ademais, sin embargo, si la liberalizacién ha sobrepasado la capacidad
de la economia para manejar con seguridad los flujos resultantes, la
restauracién de MFC puede ser justificada hasta que se hayan hecho
suficientes avances en las politicas macroeconémicas, financieras y de
gobernanza que recomienda el enfoque integrado.

24. Los paises cuyas estrategias de liberalizacion reflejaron el enfoque
integrado generalmente resistieron mejor los choques externos durante y

30 T.a secuencia a veces se resume laxamente como “IED (y no deuda) de largo
plazo antes que de corto plazo, y entradas antes que salidas”.

31 Las experiencias de Espafia e Indonesia, asi como de Brasil y Corea durante
la crisis global, destacan que las regulaciones o la restauracién de restricciones a
ciertas transacciones pueden mitigar el aumento de las vulnerabilidades. Para una
discusién de la experiencia en Espafia e Indonesia, ver Dell’Ariccia et al. (2008).

32 IMF (2012a). El dafio a la confianza de los inversionistas no es inevitable, en
particular si la base de la politica es bien comunicada y ampliamente entendida. La
creacién del impuesto a las operaciones financieras (IOF) en Brasil, por ejemplo,

no ocasioné salidas de capital porque los inversionistas siguieron confiando en
el compromiso general de las autoridades con la apertura (Forbes et al., 2012).
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después de la liberalizacion. La liberalizacién de los flujos de capital
en Corea durante la década anterior concuerda en aspectos clave con
el enfoque integrado, con una secuencia bien pensada de reformas
financieras en un contexto de politicas macroeconémicas sélidas y
estables. Corea logré un alto grado de integracién financiera, aunque
vivié rachas de volatilidad de los flujos de capital y los bancos coreanos
tuvieron dificultades de refinanciacién durante la crisis econémica
mundial debido a la enorme acumulacién de deuda de corto plazo en
moneda extranjera. En los paises nérdicos, las fuertes instituciones
legales, los procedimientos de quiebra y la transparencia de la politica
macroeconémica ayudaron a restablecer el crecimiento relativamente
rapido después de experimentar una crisis financiera en la década
de 1990%. Pero la mayoria de los paises solo siguié parcialmente el
enfoque integrado, lo que provocé resultados adversos en algunos
casos. Aunque en general los paises que se liberalizaron en la década
anterior secuenciaron de manera apropiada la derogatoria de las MFC,
la liberalizacién no siempre fue apoyada por el sector financiero y las
politicas macroeconémicas®.

ITII. MANEJO DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

25. Se necesita una serie de politicas para cosechar los beneficios de flujos
de capital mds abiertos al tiempo que se manejan los riesgos. El forta-
lecimiento y la profundizacién de los mercados financieros, y el
mejoramiento de la capacidad institucional de los paises ayudarian a
mejorar su capacidad para manejar los flujos de capital. Estos, tanto
hacia dentro como hacia afuera, en general justifican ajustes de las
variables macroeconémicas, incluida la tasa de cambio real, y de las
politicas necesarias para facilitar estos ajustes. Los flujos de capital
volitiles pueden dar lugar a riesgos macroeconémicos y de estabilidad
financiera. La combinacién apropiada de politicas para enfrentar estos
riesgos depende de las circunstancias de los paises, y el conjunto de
instrumentos incluye politicas macroeconémicas y financieras. Las
MFC son parte de esos instrumentos y su uso es apropiado en cier-
tas condiciones, pero no deben sustituir el ajuste macroeconémico
justificado. Cuando los flujos de capital contribuyen a los riesgos
financieros sistémicos, las MFC en combinacién con medidas macro
prudenciales mds amplias pueden ayudar a preservar la estabilidad
financiera, aunque sus costos también se deben tomar en cuenta.

3 Vastrup (2009) y Jonung (2010).
34 Para mayor discusién de casos de paises, ver IMF (2012a).
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26. Las politicas de los paises donde se originan flujos de capital tam-
bién son relevantes, puesto que en los flujos influyen factores de impulso y
de tiron®. Los factores de impulso incluyen las politicas monetarias
y prudenciales de las economias sistémicamente grandes y el apetito
mundial por el riesgo; los factores de tirén incluyen las instituciones,
politicas y fundamentos macroeconémicos, incluidas las perspectivas
de crecimiento, de los paises receptores. Empiricamente, los factores
de impulso parecen influir en que haya oleadas de entradas y flujos
riesgosos, mientras que los factores de tirén determinan su direccién
y su magnitud>®.

A.FLUJOS DE ENTRADA

27. Un reto clave para muchas economias es el de establecer las politicas
y el entorno institucional para absorber las entradas y canalizarlas hacia
inversion productiva. Las entradas pueden ayudar a complementar el
ahorro doméstico para financiar la inversién doméstica, aprovechar
las externalidades tecnolégicas (en particular, a través de IED verde)
y ampliar la financiacién del comercio. Las reformas estructurales
que pueden ayudar a absorber mejor las entradas de capital incluyen
medidas para profundizar los mercados domésticos de bonos y accio-
nes, desarrollar productos financieros de manera segura y fortalecer
la regulacién y la supervisién financieras mientras se flexibilizan las
rigideces®”. La inversién en infraestructura, por ejemplo, requiere
fondos de largo plazo y de gran escala que la inversién no residen-
te puede ayudar a complementar. .os mercados locales de bonos
bien desarrollados e integrados pueden facilitar la consecucién y la
intermediacién de esos recursos®. Mais en general, los mercados de
capital mds profundos también elevan la capacidad de absorcién de
los paises receptores de capital cuando enfrentan oleadas de entradas,
reduciendo la volatilidad causada por esas oleadas™.

35 IMF (2011a y 2012b). Para evidencia empirica del impacto de la politica
monetaria estadounidense en los flujos de capital a las economias emergentes, ver
Arora y Cerisola (2001), Cardarelli et al. (2009), Ghosh et al. (2012) y Reinhart
y Reinhart (2008).

3¢ Ghosh et al. (2012).

37 Ver IMF (2010b y 2011c).

38 El desarrollo de los mercados locales de bonos requiere a su vez el desarrollo
de una curva de rendimientos de referencia; también seria reformar o fortalecer
la supervisién del crédito de terceras partes (como el seguro de bonos y las ofi-
cinas de crédito), los instrumentos de cobertura de los inversionistas, y sistemas
efectivos de nuevas ofertas de deuda.

3 Por ejemplo, Burger y Warnock (2006) presentan evidencia de que los mer-
cados de bonos mds profundos estdn asociados con una menor volatilidad.
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28. Las oleadas de entradas pueden plantear problemas a los diseria-
dores de politicas®. Las oleadas pueden provocar volatilidad financiera
y macroeconémica inundando los mercados financieros domésticos
y poniendo en tensién la capacidad de ajuste de las politicas ma-
croeconémicas*. Pueden provocar volatilidad y burbujas de precios
de los activos, la rdpida apreciacién de la tasa de cambio, booms de
crédito y caidas insostenibles de las primas de riesgo, distorsiones de
los mercados de dinero e interrupciones en la transmisién de la po-
litica monetaria. Con el tiempo, estos problemas pueden llevar a una
inflacién del balance y otras vulnerabilidades (como se vio en la crisis
reciente, p. €j., y se discutié mds atrds). Las oleadas también pueden
ser seguidas por paradas subitas o reversiones de los flujos de capital.

Opciones de politica para responder a las oleadas de entradas de capital

29. Los paises han respondido de diversas maneras a grandes y rdpidas
entradas. Algunos han usado casi exclusivamente politicas macroeco-
némicas, como mantener una baja tasa de interés en Turquia, inter-
venir el mercado de cambios en Japén y Suiza, y apreciar la moneda
en Sudifrica. En otros, las politicas macroeconémicas han estado
acompafadas de MFC y medidas prudenciales, como gravar ciertas
entradas en Brasil, mantener por un periodo las compras de bonos
del banco central en Indonesia y fijar topes de apalancamiento a las
posiciones de derivados de los bancos en Corea.

30. La combinacion apropiada de politicas para enfrentar los riesgos de
estabilidad macroeconomica y financiera a que pueden dar lugar las olea-
das de entradas depende de una serie de consideraciones especificas a cada
pais. Las politicas macroeconémicas apropiadas para responder a las
oleadas de entradas incluyen el replanteamiento de la combinacién de
politica monetaria y fiscal consistente con los objetivos de inflacién y
crecimiento, dejar que la moneda se fortalezca si no esta sobrevaluada
y aumentar las reservas internacionales si no son las mas adecuadas.
Con base en los andlisis del FMI (2011d), Ostry et al. (2010, 2011,
2012a) y del BIS (2008), esas politicas incluyen:

40 Ver IMF (2011d) y BIS (2008).

41 Para fines analiticos, en este escrito una “oleada” se define ampliamente:
entradas de capital muy rdpidas, superiores a la tendencia histérica. Aqui no se
justifica una definicién precisa, pero Ghosh et al. (2012), p. €j., la definen como
un episodio donde las entradas netas de capital a un pais superan el percentil
30 de la tendencia histérica del pais asi como en una muestra de paises. En
IMF (2011d), una oleada es un periodo en el que las entradas netas superan a la
tendencia histérica en una desviacién estindar y son mayores que el 1%2% del PIB.
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* Reducir las tasas de interés en ausencia de un recalentamiento o una
inflacion de precios de los activos. Reducir las tasas politicas o un apretén
fiscal, si las posibilidades de flexibilizacién monetaria son limitadas
debido por ejemplo a presiones inflacionarias, reduciria el diferencial de
tasas de interés entre activos domésticos y extranjeros (un factor de tirén).

* Dejar que la moneda se fortalezca si no estd sobrevaluada con respecto
a los fundamentos. La apreciacién de la moneda facilitaria el ajuste
externo. También ayudaria a contrarrestar las presiones inflacionarias
endureciendo las condiciones monetarias. Un exceso temporal con
respecto a los fundamentos puede incluso ser justificado para que
refleje el hecho de que los mercados de cambios se suelen ajustar mas
rapido que los de bienes y para ayudar a evitar las apuestas desestabi-
lizadoras unilaterales de una apreciacién futura. Si es posible que las
entradas de capital sean sostenidas a mediano plazo, la apreciacién
de la moneda es necesaria para que la tasa de cambio se mantenga
en linea con la evolucién de los fundamentos.

- Intervenir el mercado de cambios para acumular reservas internacio-
nales si estas no son adecuadas. Las oleadas de entradas dan la oportu-
nidad para aumentar las reservas en paises cuyo nivel de reservas es
inferior al requerido para propésitos de precaucién. La acumulacién
de reservas también puede ayudar a limitar el exceso de volatilidad
de la tasa de cambio en el corto plazo y a suavizar el impacto sobre
los balances*’. Pero cuando las reservas son relativamente altas, los
costos de intervencién, tales como los costos de esterilizacién y las
pérdidas por valoracién de activos extranjeros, pueden pesar mis que
los beneficios. Ademas, una fuerte intervencién durante entradas
sostenidas puede agravar las entradas alimentando las expectativas
de una mayor apreciacion.

31. En ciertas circunstancias, la adopcion de MFC puede ser itil para
apoyar el ajuste de la politica macroecondmica y salvaguardar la estabi-
lidad del sistema financiero®. A veces es dificil evaluar rdpidamente
la posicién macroeconémica apropiada debido al rapido cambio de
las condiciones econémicas subyacentes, y las MFC pueden ayudar a
ganar tiempo para hacer esa evaluacién. También pueden cumplir un
papel en circunstancias como las siguientes:

* Cuando el margen para ajustar las politicas macroecondmicas es limi-
tado (como se ilustra en la grifica 3). Por ejemplo, si la economia se

42 Neely (2008) y IMF (2011f).

43 BIS (2008) discute la experiencia del uso de MFC en varias economias avan-
zadas y emergentes. IMF (2011d) revisa las medidas adoptadas en economias
emergentes clave durante 2010-2011. Ostry et al. (2010) y Habermeier et al.
(2011) examinan la efectividad de las MFC.
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recalienta o muestra signos de burbujas de activos, la tasa de cambio
estd sobrevaluada y la acumulacién adicional de reservas es inadecuada
o demasiado costosa.

* Cuando las medidas necesarias requieren tiempo o los ajustes ma-
croecondmicos requieren tiempo para tener efectos. Por ejemplo, se requiere
tiempo para que los cambios de politica fiscal sean aprobados e im-
plementados y, finalmente, afecten la economia real. La efectividad
de la politica monetaria puede tardar si los canales de transmisién
monetaria son débiles o las expectativas de inflacién tienen inercia.
En tales casos, las MFC pueden ser temporalmente utiles mientras se
ejecutan las politicas necesarias y sus efectos atin no se materializan.

* Cuando una oleada de entradas aumenta los riesgos de inestabilidad
del sistema financiero. LLos riesgos financieros sistémicos no relaciona-
dos con los flujos de capital se enfrentan mejor con medidas macro
prudenciales (MMP), disefiadas especificamente para enfrentarlos*.
Pero si una oleada de entradas eleva los riesgos de inestabilidad
financiera sistémica, las MMP disefiadas para limitar estas entradas
(y que por ello también se consideran MFC) pueden ser utiles si van
acompafladas del ajuste de la politica macroeconémica y de las re-
gulaciones del sector financiero necesarios, y no desvian los flujos de
tal modo que agraven las vulnerabilidades en segmentos particulares
de la economia.

Grafica 3
Manejo de las oleadas de entradas de capital
Tasa de cambio sobrevaluada Cada circulo representa los casos en que se cumple la condicién
/ relevante. Por ejemplo, el circulo superior representa los casos

donde se evalda que la tasa de cambio estd sobrevaluada. La
interseccién de los tres circulos refleja los casos en que la tasa de

Reducir las tasas / cambios estd sobrevaluada, se juzga que las reservas son

Intervenir adecuadas y la economia estd recalentada.
Reduci Int . En los casos de ﬂexibilidad limitada de las po/z’tim:, representados
educir ntervenir . . . P
las ¢ + Esterilizar por la interseccién de los tres circulos, las CFM pueden ser ttiles
as tasas . . .
para mantener, y no para sustituir, el ajuste macroeconémico
necesario.
CFM
Apreciar/ Apreciar/ Las CFM también pueden ser ttiles para salvaguardar la
Re duEir - Apreciar  Tptervenir estabilidad financiera sistémica en ciertas circunstancias. Otras
+ Esterilizar veces, pueden ayudar a ganar tiempo cuando las medidas

necesarias de politica requieren tiempo, cuando los ajustes
macroeconémicos requieren tiempo para tener efecto o cuando
/ \ hay alta incertidumbre sobre la posicién econémica subyacente

R debido a la oleada.
Reservas adecuadas Economia recalentada

4 Brockmeijer et al. (2011) examinan esas politicas, y Nier et al. (2011) exa-
minan algunas consideraciones institucionales en la determinacién de opciones
de politica especificas a cada pais.
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32. Pero el uso de MFC no se recomienda en algunas circunstancias.
En particular:

* Las MFC no deben sustituir a las politicas macroeconémicas que se
necesitan para el ajuste externo justificado, la estabilidad macroeco-
némica doméstica y el buen funcionamiento del sistema monetario
internacional. Por ejemplo, no es apropiado usar MFC para influir en
las tasas de cambio y obtener una ventaja competitiva injusta; también
puede ser incompatible con las obligaciones de tasa de cambio de los
paises conforme al Articulo IV*®.

* Desde un punto de vista prdctico, la experiencia sugiere que en la
mayoria de los casos serd necesario (y habrd margen para) ajustar las po-
liticas macroeconomicas 'y estructurales. Solo raras veces las MFC son la
Unica respuesta de politica justificada a una oleada de entradas. Las
oleadas suelen ser impulsadas por una serie de factores de impulso y
de tirén que indican la necesidad del ajuste de diversas politicas de
los paises receptores y de origen.

* Aunque las MFC sean deseables, su eficacia sigue siendo una considera-
cion clave. La eficacia de las MFC puede ser limitada, en especial si no
van acompafadas del ajuste macroeconémico necesario. En algunos
paises, las medidas en respuesta al episodio de oleadas de 2009-2010
ayudaron a reducir las vulnerabilidades externas del sistema financie-
ro, pero fueron insuficientes para lograr el ajuste externo necesario
o influir significativamente en los flujos de capital, en parte debido
al insuficiente ajuste de la tasa de cambio*. Ademads, la eficacia de
las medidas a veces se ha erosionado con el tiempo porque pueden
persistir incentivos a la elusién a pesar de los esfuerzos para cerrar
los vacios®’.

33. Aunque la eleccion de cudl MFC utilizar depende de la eficiencia
Y la eficacia esperadas, el diserio y la ejecucion de MFC deben ser transpa-
rentes, focalizados, temporales y de preferencia no discriminatorios*®. Mas
especificamente:

* Transparentes y focalizados: la comunicacién transparente de
los objetivos de politica y de las MFC especificas que se usan ayuda
a evitar perturbaciones indebidas del mercado y de las expectativas

4 Ver IMF (2012b, recuadro 2). Este principio también se aplica a las politicas
convencionales para tratar las entradas, como la intervencién del mercado de
cambios. Ostry et al. (2012b) discuten la “equivalencia” entre MFC y politicas
de intervencién del mercado de cambios.

4 Para el caso de Corea, ver IMF (2011f).

47 Ostry et al. (2010).

4 IMF (2011d) y Ostry et al. (2011). La eleccién entre medidas basadas en el
precio y la cantidad o en una combinacién de medidas depende de numerosos
factores (Korinek, 2011). Habermeier et al. (2011) encuentran, sin embargo, que
la forma de los controles a las entradas no afecta su efectividad.
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publicas. .as MFC que enfrentan las fuentes de inestabilidad en la
forma mas directa posible pueden ser menos costosas y mas efectivas
para enfrentar riesgos especificos. Las medidas mas amplias son mas
adecuadas para enfrentar preocupaciones macroeconémicas generales.
Elbalance entre alcance, costo y eficacia de las medidas se debe evaluar
en el contexto especifico de cada pais, pues las medidas demasiado
amplias pueden ser innecesariamente costosas mientras que las de-
masiado estrechas pueden ser féciles de eludir y, por tanto, ineficaces.

* Temporales: si se adoptan MFC, se deben reducir gradualmente
cuando ceden las presiones de las entradas de capital para minimizar
sus distorsiones (aunque se aplican las consideraciones especiales
al traslapo de MFC/MMP que se discuten en el § 34). Ciertas MFC,
incluidas algunas medidas basadas en la residencia o la nacionalidad,
se pueden mantener en el largo plazo, si son impuestas por razones
distintas de propdsitos de balanza de pagos (como los riesgos de
estabilidad financiera) —y, por tanto, por disefio, no pueden sustituir
al ajuste macroeconémico— y se dispone de una medida menos dis-
criminatoria que sea efectiva®.

* No discriminatorias: en general, es preferible que las MFC no dis-
criminen entre residentes y no residentes, y escoger la medida menos
discriminatoria que sea efectiva. Pero cuando la falla para discriminar
entre residentes y no residentes hace ineficaz la politica, puede justi-
ficarse el uso de medidas basadas en la residencia. La preferencia por
medidas no discriminatorias refleja la atencién a la norma general
de imparcialidad e igual tratamiento que los miembros del Fondo
esperan que gocen sus nacionales como resultado de su participacién
en un marco multilateral como el Fondo®°.

34. Cuando las oleadas de entradas de capital agravan los riesgos
macroecondmicos 'y sistémicos del sector financiero, el enfoque de politica se
basa en la vision institucional propuesta y en los instrumentos de politica
de las MMP?'. En tales circunstancias, se podria considerar que una

4 En forma similar, aunque las medidas adoptadas con propésitos de seguridad
nacional sean disefiadas para limitar los flujos de capital, pueden seguir siendo
justificadas durante un periodo mis largo, dado que sus propésitos no son in-
trinsecamente de balanza de pagos.

50 Por ejemplo, cuando se disponga de medidas basadas en la moneda y sean
efectivas, son preferibles a las medidas basadas en la residencia. Evitar la discri-
minacién entre miembros del Fondo es algo semejante al enfoque del Fondo sobre
los pagos y transferencias para transacciones internacionales corrientes. Para una
profundizacién de estos puntos, ver IMF (2011d, § 53 y 2012a, § 27). Ademids,
el enfoque en la residencia (y no en la ciudadania, p. ej.) es particularmente
apropiado dado el mandato del Fondo de promover el funcionamiento efectivo
del sistema monetario internacional, que incluye los arreglos oficiales que rigen
las transacciones entre residentes y no residentes.

51 Ver IMF (2011d y 2011g).
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medida disefiada para limitar las entradas de capital y enfrentar estos
riesgos es a la vez una MMP y una MFC (recuadro 2). Los principios
clave, consistentes con la visién institucional y los instrumentos de
politicas MMP, deben: (i) evitar el uso de MFC/MMP como sustituto
del ajuste macroeconémico necesario; (ii) sujeto a lo anterior, usar los
instrumentos mds efectivos, eficientes y directos, y menos distorsio-
nantes, para lograr el objetivo de politica; y (iii) procurar tratar a los
residentes y no residentes de manera imparcial.

35. Una consideracion importante es como y cudndo salir de las MFC/
MMP. Cuando las entradas ya no son indebidamente grandes o vo-
latiles, las MFC pueden imponer costos innecesarios a la economia o
al menos ser ineficaces. Por otra parte, algunas medidas prudenciales
pueden seguir siendo tutiles para manejar riesgos financieros sistémicos
después de que termine la oleada, y su utilidad frente a sus costos
debe ser evaluada regularmente. Una parte clave de la evaluacién es
determinar si hay una alternativa para enfrentar la preocupacién pru-
dencial no disefiada para limitar los flujos de capital®>. Ademads, si la
oleada anterior revela que la liberalizacién sobrepasé la capacidad de
la economia para manejar con seguridad los flujos resultantes, puede
ser necesario ejecutar reformas adicionales para mejorar el desarrollo
institucional y financiero antes de derogar las MFC.

RECUADRO 2

MANEJO DE LOS FLUJO DE CAPITAL Y MEDIDAS MACRO PRUDENCIALES

Las MFC y las MMP a menudo se consideran similares, pero sus objetivos pri-
marios no necesariamente se traslapan. Las MFC son medidas (a menudo
basadas en precios o administrativas) disefiadas para limitar los flujos de
capital, mientras que las MMP son instrumentos prudenciales disefiados

rimordialmente para limitar el riesgo financiero sistémico y mantener la
estabilidad del sistema financiero. Mientras que las MFC buscan contener la
escala o influir en la composicién de los flujos de capital, las MMP buscan
contener el aumento de los riesgos financieros sistémicos, sin importar
que el origen del riesgo sea doméstico o transfronterizo. Por ejemplo,
un impuesto especifico a las entradas transfronterizas es una MFC y solo
puede afectar indirectamente la estabilidad financiera. Por otra parte, un
recargo o un aprovisionamiento contraciclico de capital a las instituciones

52 En Brasil, por ejemplo, la tasa del impuesto IOF a las entradas se ajusté
después de que estas se desaceleraron en 2011. Por otra parte, en Corea, las
medidas que se introdujeron en respuesta a la oleada de 2010 se mantuvieron
por razones macro prudenciales después de que se redujeron las entradas. Hay
evidencia de que las politicas macro prudenciales contraciclicas pueden ayudar a
reducir los riesgos de inestabilidad macroeconémica y financiera (N'Diaye, 2009).
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financieras sistémicamente importantes es una MMP que solo tiene impacto
indirecto en los flujos de capital.

Pero hay situaciones en las que las MFC y las MMP se traslapan. Cuando los
flujos de capital son la fuente de riesgos sistémicos del sector financiero,
los instrumentos utilizados para enfrentar esos riesgos se pueden consi-
derar a la vez MFC y MMP. Por ejemplo, cuando las entradas de capital
al sector bancario contribuyen a un Jdoom de crédito doméstico y de
precios de los activos. Una restriccién al endeudamiento externo de los
bancos, por ejemplo, un gravamen a las entradas de divisas de los bancos
o reservas obligatorias sobre sus obligaciones en divisas buscaria limitar
las entradas de capital, frenar el aumento del crédito interno y de los
precios de los activos, y reducir la liquidez de los bancos y los riesgos de
tasa de cambio. En tales casos, las medidas son disefiadas para limitar las
entradas de capital asi como para reducir el riesgo financiero sistémico y
se consideran MFC y MMP.

36. En general, las opciones de politica para manejar las oleadas de entra-
das dependen de factores especificos de cada pafts, los cuales determinan qué
opciones son factibles y efectivas. Por ejemplo, las grandes economias
con mercados financieros mds desarrollados pueden encontrar que
la intervencién cambiaria o los controles administrativos que son
efectivos en otros contextos son ineficaces para ellas. Las obligaciones
internacionales de los paises también limitan las opciones disponibles;
por ejemplo, en la UE se requiere en general la plena movilidad del
capital.

37. Todas las opciones de politica implican costos y trade-offs. Las po-
liticas macroecondémicas, las politicas estructurales y las MFC pueden
ayudar a enfrentar las oleadas de entradas de capital, pero pueden
tener costos de corto y largo plazo. Sila intervencién del mercado de
cambios y las MFC “suavizan en exceso” la volatilidad, pueden crear
incentivos para apuestas unilaterales y sofocar el desarrollo del mer-
cado. Mantener tasas de interés demasiado bajas por mucho tiempo
puede crear presiones de recalentamiento o burbujas de activos,
mientras que la intervencién sostenida puede aumentar los costos de
esterilizacién y debilitar el capital del banco central. Las MFC pueden
generar reacciones negativas del mercado si son muy costosas para los
inversionistas o son mal interpretadas, lo que afecta la disposicién a
invertir. También pueden generar distorsiones y desviar los flujos a
segmentos particulares de la economia, creando nuevas vulnerabili-
dades, y pueden tener costos administrativos. En conjunto, por tanto,
aunque cada una de estas politicas puede cumplir un papel, solo se
deben usar cuando los beneficios pesan mds que los costos.
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Opciones de politica para los paises en que se originan los flujos

38. Estd bien documentado que los factores de impulso contribuyen a los

Jflujos de capital®. Los fondos originados en economias avanzadas
dominan los flujos de capital a las grandes economias emergentes®*.
En estos flujos influyen las politicas de las economias avanzadas,
incluida la supervisién de la politica monetaria asi como la super-
visién y regulacién financieras. Estas politicas pueden contribuir al
volumen de flujos de capital transfronterizos y a sus riesgos. Ademis,
los desarrollos de los mercados financieros en las dos tltimas décadas
ampliaron el papel de los grandes intermediarios financieros entre
fronteras y de los instrumentos que crean liquidez en los flujos mun-
diales de capital. El uso creciente de financiacién colateralizada del
mercado de capitales por parte de las instituciones financieras inter-
nacionalmente activas modificé la relacién entre politica monetaria
y liquidez del mercado, y en el periodo anterior a la crisis contribuyé
a una expansién endégena de la liquidez mundial, que incluye flujos
generados por el sector oficial y el privado. Desde el inicio de la cri-
sis, los bancos centrales de los paises avanzados inyectaron enorme
liquidez oficial cuando disminuyé la liquidez generada en el mercado.
Estos desarrollos de la liquidez oficial y privada afectaron el volumen
y la volatilidad de los flujos de capital a las economias de mercado
avanzadas y emergentes (grifica 4)%.

39. Mientras que los flujos de capital reflejan en gran medida tran-
sacciones privadas, los flujos oficiales relacionados con la acumulacion de
reservas de los bancos centrales y las compras de activos extranjeros por los
gobiernos, incluidos los fondos soberanos de riqueza, se han vuelto cada
vez mds importantes (grafica 5). Al mismo tiempo, la mayoria de las
economias emergentes ain tiene posiciones de inversién neta inter-
nacional negativas y sigue siendo deudora neta*®. Estos flujos oficiales,
incluidos los flujos relacionados con las reservas, pueden reflejar en
parte politicas de intervencién que limitan el ajuste de los desequili-
brios mundiales y contribuyen a una asignacién mundial ineficiente
del ahorro yla inversién. Ademds, puesto que las tenencias de reservas
comprenden principalmente titulos del gobierno emitidos por un
pequefio nimero de emisores de monedas de reserva, el incremento

53 Committee on the Global Financial System (2009) y IMF (2010a, 2010f y

2011d). En estos andlisis se reconoce que la politica monetaria expansionista
de las economias avanzadas, que ha sido necesaria para combatir los riesgos de
una prolongada recesién global, ha impulsado las entradas netas de capital a las
economias emergentes.

54 IMF (2011a y 2012b) y BIS (2008).

55 Chen et al. (2012).

56 IMF (2011h).
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de las reservas puede influir indebidamente en los precios de estos
mercados de titulos®’.

Grifica 4
Entradas brutas de capital y liquidez mundial
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Nota: la liquidez mundial es el volumen de las obligaciones totales de las instituciones finan-
cieras del G-4, es decir, del drea del euro, Japén, el Reino Unido y Estados Unidos (ver Chen
et al., 2012).

Fuente: Chen et al. (2012), calculos de los funcionarios del FMI.

40. Los paises deben considerar medidas para enfrentar los riesgos ma-
croeconomicos y de estabilidad financiera asociados a las actividades
transfronterizas de los mercados e instituciones de sus jurisdicciones. Las
reformas nacionales e internacionales de la supervisién y la regula-
cién financieras estin en marcha, y es necesario terminar los aspectos
clave de la agenda para mitigar los riesgos transfronterizos®®. Se han
hecho avances en la reforma de las normas internacionales sobre
capital bancario y liquidez minimos, pero el avance en otras dreas ha
sido desigual. A finales de mayo de 2012, 20 de los 27 miembros del

57 Ver IMF (2010c y 2010d).

58 Estas mejoras, centradas en el mejoramiento de la calidad y los estdndares
de capital y liquidez, fijan exigencias de capital adicionales a los bancos globales
sistémicamente importantes, fortalecen la infraestructura de los mercados extra-
bursitiles de derivados, amplian el perimetro regulatorio de la banca en la sombra,
mejoran la intensidad y la efectividad de la supervisién y el funcionamiento de
los colegios supervisores, y fortalecen la adhesién a los estindares internacionales
de los miembros de organismos de normalizacién mundiales como el Comité de
Basilea sobre Supervisién Bancaria y Estabilidad Financiera (FSB).
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Comité de Basilea sobre Supervisién Bancaria habian implementa-
do las normas de Basilea relacionadas con el fortalecimiento de las

exigencias de capital y publicado los borradores o las regulaciones
finales de Basilea II1°°.

Grifica 5

Flujos netos a las economias avanzadas y acumulacién de reservas en los
mercados emergentes
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Fuente: IMF, International Financial Statistics.

41. La refinacion y terminacion de la agenda de reforma puede tener
un impacto directo en el riesgo de los flujos mundiales de capital. Las
instituciones y mercados financieros aun siguen siendo sumamente
complejos, con fuertes vinculos interbancarios, y algunas institucio-
nes siguen siendo muy concentradas y “demasiado importantes para
quebrar”®. Este daltimo aspecto se relaciona, por ejemplo, con las
instituciones financieras globales sistémicamente importantes cuyo
modelo de negocios contribuyé al incremento de la liquidez mun-
dial que coincidié con el aumento de los flujos de capital, como ya
se coment6®l. La solidez de la infraestructura de intermediacién de
los flujos de capital se beneficiaria con el avance de las reformas en
marcha de las normas de capital, liquidez y supervision, el examen de
los beneficios de las restricciones a los modelos de negocios, la super-
% Financial Stability Board (2012).

% IMF (2012c¢).
o1 IMF (2011a).
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visién cuidadosa de la instituciones financieras no bancarias sistémicas
del sector de banca en la sombra, y el avance adicional de los planes
de recuperacién y resolucién de las grandes instituciones, incluida la
resolucién transfronteriza. Los miembros que tienen instituciones
financieras mundiales sistémicamente importantes e instituciones
financieras no bancarias sistémicas en sus jurisdicciones cumplen un
papel importante en este esfuerzo.

B. FLUJOS DE SALIDA

42. Las salidas de capital cuantiosas, sostenidas o siibitas pueden plantear
retos de politica significativos. Algunas salidas de capital son una con-
secuencia natural de la apertura, cuando los inversionistas extranjeros
recuperan sus inversiones y los inversionistas nacionales diversifican
sus portafolios y amplian sus operaciones comerciales en el extranjero.
Pero las salidas pueden causar perturbaciones en algunas circunstan-
cias, que usualmente se asocian con crisis econémicas. Esas salidas
perturbadoras pueden ser impulsadas por factores domésticos pero
también por factores internacionales como el apetito mundial por el
riesgo, la liquidez, las tasas de interés y el crecimiento mundial,y por
efectos de contagio a través de los vinculos comerciales y financieros y
la confianza de los inversionistas®?. Las salidas perturbadoras pueden
llevar a un agotamiento de las reservas, al colapso de la moneda, al
estrés del sistema financiero y a pérdidas de produccién. Aparte de
las crisis, las salidas cuantiosas o sostenidas pueden plantear retos por
sus efectos sobre las tasas de cambio, la disponibilidad de financiacién
y las tasas de interés®.

43. Es necesario mejorar la resiliencia economica y financiera para
respaldar y manejar con seguridad las salidas de capital. Las politicas
macroecondémicas y estructurales y las MMP deben tratar de aumentar
la resiliencia de los paises a la volatilidad de los flujos de capital. La
experiencia de las crisis resalta la importancia de una politica ma-
croecondémica sana para evitar grandes desequilibrios de los flujos y
la fuerte dependencia de financiacién externa. Al mismo tiempo, los
desequilibrios de los saldos pueden exacerbar las vulnerabilidades del
balance y aumentar los riesgos de crisis, como evidencié el fuerte dete-

2 Claessens y Forbes (2004), Fratzscher (2002) y Kaminsky y Reinhart (1999)
analizan esos efectos durante las crisis asidtica y rusa de los noventa; Ishii et
al. (2002) y IMF (2012a y 2012d) los analizan en la experiencia posterior; IMF
(2011d) analiza las paradas subitas de las oleadas de entradas debidas a acon-
tecimientos globales.

6 Magud et al. (2011).
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rioro de las posiciones de inversién internacional en algunos paises del
centro, el este y el sur de Europa cuando se gestaba la crisis mundial.

44. Las salidas normalmente se deben manejar con politicas macroecono-
micas, estructurales y financieras. Cuando hay salidas de capital pero no
hay amenaza inmediata de crisis, usualmente hay margen para ajustar
las politicas macroeconémicas y del sector financiero para enfrentar
los efectos, como hicieron Corea, Rusia y Sudifrica en 2009-2011%%.
Dichas politicas son necesarias para facilitar el ajuste externo y, ade-
mis, carecen de los costos domésticos y multilaterales potenciales de
las MFC y evitan percepciones perjudiciales del mercado.

45. En situaciones de crisis, o cuando una crisis puede ser inminente,
puede haber un margen temporal para introducir MFC a las salidas® . Por
ejemplo, cuando los paises enfrentan choques domésticos o externos
de gran tamafo con respecto a la capacidad de ajuste de las politicas
macroeconémicas o del sector financiero para manejarlos por si solas,
o cuando el tamafo o la duracién de los choques es muy incierto, las
MFC pueden ayudar a evitar la caida libre de la tasa de cambio y el
agotamiento de las reservas internacionales. Cuando se considera in-
minente una crisis, las MFC pueden ser deseables si ayudan a evitarla.

46. La introduccion de MFC siempre debe ser parte de un paquete mds
amplio de medidas que también incluyen ajustes macroecondmicos, estruc-
turales y del sector financiero para enfrentar las causas fundamentales de
la crisis. No se deben usar como sustitutos del ajuste de politicas. En
una crisis cldsica de balanza de pagos, por ejemplo, el ajuste fiscal y
de tasa de cambio es parte esencial de la solucién de politica. Como
se requiere algdn tiempo para que algunas de estas otras politicas se
ejecuten o tengan impacto, las MFC se pueden usar para dar un res-
piro. Las MFC deben evitar retrasos o el incumplimiento de los pagos
externos, en particular de la deuda soberana, que pueden deteriorar
las relaciones con los acreedores y perjudicar el comercio y el sistema
de pagos internacionales. L.as consideraciones de imparcialidad y del
sistema monetario internacional sugieren que los miembros deben
dar precedencia a MFC a las salidas que no discriminen con base en
la residencia, y, asi como en el caso de las entradas, que se prefiera
la medida menos discriminatoria que sea efectiva. Se reconoce, sin
embargo, que puede ser dificil evitar medidas basadas en la residen-
cia en situaciones de crisis. Las MFC se deben ejecutar de manera
transparente.

64 Ver IMF (2012a).
%5 Ver IMF (2012a).
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47. Es dificil definir con precision las condiciones de crisis o de crisis
inminente, aunque las experiencias de los paises y la literatura dan una
guia. Las salidas de capital perturbadoras suelen estar asociadas a
crisis monetarias, de deuda soberana, bancarias y financieras, y se
caracterizan por dificultades corporativas y financieras, bajos precios
de los activos, tasas de interés muy altas, fuerte depreciacién de la
tasa de cambio y menor produccién. Los estuerzos del Fondo para
supervisar los riesgos de crisis y las vulnerabilidades incluyen una
serie de modelos e indicadores, complementados con inteligencia de
mercado y juicios de los funcionarios. Estos esfuerzos se combinan
en sus ejercicios de alerta temprana y vulnerabilidad®. Por ejemplo,
un indicador de estrés financiero y econémico mundial identifica pe-
riodos de graves estrés y contagio entre paises (grafica 6)°. El indice
representa bastante bien la historia y los periodos de estrés sistémico.

48. En la década anterior solo algunos paises endurecieron las MFC a
los flujos de salida para enfrentar grandes o siibitas salidas de capital como
parte de la respuesta a la crisis. Estos paises, principalmente Argentina
(2001-2002 y desde 2011), Islandia (2008) y Ucrania (2008), inclu-
yen economias emergentes y avanzadas. En estos casos, los grandes
flujos de salida fueron impulsados especialmente por politicas ma-
croeconémicas insostenibles que desencadenaron una crisis cambiaria
(Argentina), el colapso del sector bancario en las primeras etapas de la
crisis financiera mundial (Islandia) y una crisis bancaria y cambiaria
agravada por un ajuste macroeconémico insuficiente (Ucrania). En
cambio, Rusia experimenté grandes salidas de capital al comienzo
de la reciente crisis financiera mundial pero no endurecié sus MFC®.

¢ Los ejercicios de alerta temprana y vulnerabilidad dan lugar a medidas
ponderadas de las vulnerabilidades con base en ciertos umbrales, seguidos por la
clasificaciéon del riesgo de crisis de los paises en los doce meses siguientes (bajo,
medio y alto), que tienen en cuenta la linea de referencia WEO/GFSR, factores de
riesgo especificos a cada pafis, indicadores y perspectivas de mercado, y el juicio
de los funcionarios.

¢7 El indicador incorpora un indice de estrés financiero introducido en Pers-
pectivas de la economia mundial, un indice de presién del mercado de cambios
construido por Frankel y Rose (1996), y un indice econémico global de estrés,
correspondiente al promedio ponderado del crecimiento real trimestral del PIB
(a PPC), a nivel de pais, durante un periodo de 30 afios.

8 IMF (2012a, tabla 1) detalla las medidas adoptadas, y su documento de an-
tecedentes discute las experiencias de Islandia, Rusia y Ucrania. Entre los paises
que aplicaron medidas de base amplia, solo los controles de Islandia parecen
haber sido efectivos.
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1 Un pais se considera “afectado”si su indicador de crisis a nivel de pais (un promedio simple del IEF/IPMC
y el crecimiento del PIB real, ambos normalizados) es una desviaciéon estdandar superior a su media. Los in-
dicadores de crisis sistémica mundial se construyeron como un promedio simple de los indices normalizados
de estrés real mundial y financiero, que agregan los indicadores a nivel de pais usando como ponderadores
la “importancia sistémica” (sistémica ponderada) o pesos iguales. Los indicadores de crisis mundial se nor-
malizaron para facilitar la presentacién y la comparacién.

Fuente: FMI (2011i).

49. Las MFC a las salidas incluyen una amplia gama de medidas®®. Las
MFC a las salidas de capital basadas en la residencia incluyen medidas
sobre: (i) inversiones y transferencias de los residentes al extranjero,
por ejemplo, limites a la inversién de los residentes en instrumentos
financieros en el extranjero (Islandia); y (ii) la venta y repatriacién de
inversiones en moneda extranjera de los no residentes, por ejemplo,
periodos de espera para que los no residentes transfieran ingresos
provenientes de titulos nacionales (Ucrania), periodos minimos de
tenencia (Chile en los noventa) e impuestos a la transferencia de
ingresos (Malasia). L.as MFC basadas en la residencia, por su parte,
incluyen prohibiciones a la conversién y transferencia de activos en
moneda nacional (Islandia) y limites a los retiros de depédsitos (Ar-
gentina). Las restricciones al acceso de los no residentes a financiacién

¢ Algunas de estas medidas también se clasifican como pagos y transferen-
cias para transacciones internacionales “corrientes” conforme a los Articulos del
Fondo y, por tanto, estdn sujetas a la jurisdiccién del Fondo sobre transacciones
en cuenta corriente.
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en moneda local a veces pueden hacer mis dificil la especulacién en
moneda corriente”.

50. Es posible que la eficacia de las MFC a las salidas sea mayor si son
parte de un marco de politica general y estan respaldadas por un sistema
institucional y regulatorio solido”. Al parecer, es mds probable que las
MFC a las salidas sean eficaces si van acompaifiadas de politicas ma-
croecondmicas sanas, son bien disefiadas y ejecutadas y forman parte
de un paquete general de medidas, como en Islandia y otros paises con
fuertes fundamentos”. Para evitar la elusién y conservar su eficacia,
también deben ser integrales y ajustarse regularmente.

51. Aungque es necesario que las MFC en respuesta a salidas perturba-
doras sean integrales, deben ser temporales. E1 momento correcto para
levantar las MFC a las salidas depende de las circunstancias especificas
de los paises. En general, se deben levantar cuando se restauren la
estabilidad macroeconémica, en particular con respecto a la tasa de
cambio, la sostenibilidad de la deuda y la estabilidad financiera, y se
recupere la confianza en los activos nacionales, se reanude el acceso a
los mercados internacionales de capital y las reservas internacionales
superen los niveles criticos.

C. COORDINACION INTERNACIONAL

52. La coordinacion de politicas transfronterizas entre paises receptores,
y entre paises de origen y paises receptores, ayudaria a mitigar los efectos
indirectos indeseados de las politicas y lograr resultados mundialmente
eficientes”. Si las MFC u otras politicas amplifican los riesgos de esta-
bilidad macroeconémica o financiera en otros paises,y es muy costoso
que esos paises adopten contramedidas para manejar esos riesgos,
puede ser deseable una coordinacién por medio de la cual los paises
internalicen parcialmente los efectos indirectos de sus politicas. Esto
puede requerir que los paises de origen internalicen mejor los efectos
indirectos de sus politicas monetarias y prudenciales, y que los paises

70 Aunque originalmente era una prohibicién general, la prohibicién islandesa
de convertir y transferir activos en moneda nacional ya no se aplica a los activos
adquiridos después de noviembre de 2009, financiados con moneda extranjera,
que se intercambiaron en moneda nacional en el mercado local y se registraron
como nueva inversién en el banco central.

7t Binici et al. (2010).

72 La gran eficacia de los controles en Islandia también puede reflejar el pe-
quefio tamafio del pais y el muy restrictivo cardcter de sus medidas. Para un
andlisis empirico de la eficacia de los controles a las salidas, ver la seccién V del
documento de antecedentes del IMF (2012a).

73 Estos asuntos se discuten en mds detalle en Ostry et al. (2012b).
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receptores moderen el uso de MFC si estas provocan efectos indirectos
costosos (como la desviacién de los flujos) a otros paises receptores.

53. Ain falta hacer mucho trabajo para mejorar la coordinacion de
politicas en el sector financiero. Como ya se menciond, un mayor avance
en las reformas de la regulacién y la supervisién financieras contribui-
ria a robustecer la infraestructura de intermediacién de los flujos de
capital; en particular, la cooperacién transfronteriza en los planes de
resolucién y en el tratamiento de las instituciones financieras mun-
diales sistémicamente importantes estd en una fase inicial y muchas
jurisdicciones ain deben abordar las debilidades de la supervisién. La
“Iniciativa de Viena” de Coordinacién Europea es un esfuerzo im-
portante en la coordinacién multilateral y del sector publico-privado
para protegerse contra el desapalancamiento desordenado en Europa
Central y Oriental, y puede dar lecciones sobre la colaboracién y la
coordinacién transfronteriza™.

54. El diserio e implementacion de nuevos marcos MMP en los paises
miembros también es necesario para manejar los aspectos multilaterales de
los flujos de capital. Una perspectiva macro prudencial ayudaria a las
autoridades a evaluar y abordar mejor los riesgos transfronterizos,
incluidos los riesgos sistémicos planteados por los flujos de capital. Se
necesita la coordinacién entre disefiadores de politicas domésticas asi
como entre disefiadores de politicas domésticas y autoridades macro
prudenciales extranjeras y organismos internacionales. Esa colabo-
racién puede ayudar a cerrar los vacios de datos en la supervisién del
riesgo sistémico y a mejorar la conciencia de los efectos multilaterales
de las politicas de los paises que pueden tener consecuencias sistémi-
cas. La coordinacién de las medidas macro prudenciales puede tardar
un tiempo pues en muchos casos los marcos nacionales ain estin en
sus primeras etapas de desarrollo.

55. La colaboracion y la coordinacion internacional de las politicas son
necesarias para mitigar los riesgos multilaterales asociados a las salidas de
capital. Las salidas de un pais en crisis o cercano a la crisis pueden
tener efectos indirectos en paises que los inversionistas perciben o
tratan como si fueran similares. El contagio puede difundirse si las

7+ El primer esfuerzo, en 2009, llevé al compromiso de los bancos multilaterales
de mantener su exposicién transfronteriza en cinco paises de Europa Central y
Oriental que recibieron programas de apoyo macrofinanciero del IMF y la UE.
El segundo esfuerzo, “Viena 2.0”, en 2012, busca fomentar la cooperacién de
las autoridades anfitrionas, evitar el desapalancamiento desordenado, resolver
problemas potenciales de estabilidad financiera transfronteriza y emprender ac-
ciones de politica (principalmente en el drea de supervisién) que son del mejor
interés de los paises de origen y anfitriones. Ver De Haas et al. (2012) y Vienna
Initiative (2012).
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salidas llevan a la inestabilidad financiera de grandes instituciones
interconectadas, como las instituciones financieras mundialmente
sistémicas, o que se piensa que tienen implicaciones de estabilidad
mundiales. El hecho de que un pais imponga MFC a las salidas puede
llevar a que otros paises emprendan acciones similares o tener efectos
de contagio alimentando tales expectativas entre los participantes en
el mercado. Unas redes de seguridad financiera mundiales y regiona-
les mas fuertes pueden reducir la necesidad de MFC proporcionando
liquidez temporal, reduciendo las preocupaciones de contagio y refor-
zando la confianza del mercado. En el transcurso de la crisis mundial
desde mediados de 2007, dichas acciones han sido emprendidas por
grupos de bancos centrales, instituciones internacionales y regionales,
y diversos esfuerzos coordinados”.

IV. EL PAPEL DEL FONDO
A.RELACION CON EL MANDATO DEL FONDO

56. El mandato del Fondo con respecto a los movimientos internacionales
de capital es mds limitado que su mandato sobre pagos y transferencias
para transacciones internacionales corrientes. Este dltimo se basa en el
Articulo VIII, Seccién 2(a), que en general prohibe que los miembros
impongan restricciones a los pagos y transferencias para transacciones
internacionales corrientes salvo que sean autorizadas por el Fondo’.
En contraste, el Articulo VI, Seccién 3, reconoce el derecho de los
miembros a “ejercer tales controles cuando sean necesarios para
regular los movimientos internacionales de capital”. Esta asimetria
refleja varios factores histéricos, incluido el énfasis primordial en el
comercio internacional de bienes y servicios que existia cuando se
creé el Fondo e, inversamente, la percepcién negativa de los flujos de
capital que prevalecia en aquel entonces, basada en la creencia de que
los movimientos de capital especulativo contribuyeron a la inestabi-
lidad del sistema antes de la guerra y se debian controlar.

7> Por ejemplo, en octubre de 2008, la Reserva Federal aprobé disposiciones
bilaterales de intercambio de monedas con 14 bancos centrales extranjeros. Con-
forme a esos acuerdos, los bancos centrales extranjeros obtenian délares de la
Reserva Federal para financiar instituciones financieras de sus jurisdicciones a
cambio de sus propias monedas. En mayo de 2012, la red regional de seguridad
entre varios paises asidticos fue reforzada por la multilateralizacién de la iniciativa
Chiang Mai entre las economias de la ASEAN+3.

76 El Articulo VIII, Seccién 2(a) se basa a su vez en los propésitos del Fondo,
uno de los cuales es “Coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos para
las transacciones corrientes que se realicen entre los paises miembros, y eliminar
las restricciones cambiarias que dificulten la expansién del comercio mundial”.
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57. 4 pesar de esta asimetria, Y como se comenta en escritos anteriores,
el derecho de los miembros a regular los movimientos internacionales de
capital no es ilimitado’” . En particular, con la introduccién del Articulo
IV en la época de la Segunda Enmienda, el Fondo adopté politicas
que reconocian que el derecho a regular los flujos de capital en virtud
del Articulo VI estaba ahora condicionado por las obligaciones recién
establecidas en el Articulo IV, Seccién 1 relativo a la estabilidad del
sistema de tasas de cambio’®. Ademds, siempre se ha reconocido que
los acuerdos vigentes sobre flujos internacionales de capital incluyen
un elemento importante del sistema monetario internacional.

58. En efecto, en su marco juridico para la vigilancia el Fondo siempre
ha reconocido la importancia de los flujos de capital y de las politicas para
manejarlos. La Decisién de Vigilancia Integrada (DVI)” recientemente
adoptada reafirma la importancia de los flujos de capital para los paises
individuales y la estabilidad mundial:

* Con respecto a la vigilancia bilateral,1a DVI mantuvo el requisito
establecido en las decisiones de vigilancia anteriores de que el Fondo
debe incluir los flujos de capital en su andlisis cuando evalua las poli-
ticas econdémicas de los miembros. Por ejemplo, en sus evaluaciones
y recomendaciones de vigilancia bilateral, el Fondo debe evaluar los
desarrollos de la balanza de pagos, incluidos el tamafo y la sostenibi-
lidad de los flujos de capital. Ademis, la introduccién o modificacién
sustancial, por parte de un miembro, de restricciones o incentivos a
las entradas o salidas de capital con propésitos de balanza de pagos se
incluyen en la lista de indicadores que pueden provocar la necesidad
de discutir con ese miembro la observancia de los principios rectores
de las politicas econémicas, financieras y de tasa de cambio®.

» Con respecto a la vigilancia multilateral, la DVI introdujo un
marco detallado para la vigilancia multilateral del Fondo. Este rei-
tera que los acuerdos que respetan la regulacién de los movimientos
internacionales de capital son un elemento del sistema monetario
internacional (SMI), y que los flujos de capital volatiles pueden ser un
sintoma de su mal funcionamiento. LLa DVI dispone ademads que en su

77 Ver, por ejemplo, IMF (2010a, 2010e y 2012a).

78 Por ejemplo, la Decisién de Vigilancia de 1977 reconocié que el uso de
controles de capital de los miembros podia dar lugar al incumplimiento de sus
obligaciones en virtud del Articulo IV, Seccién 1(iii) para evitar la manipulacién
de las tasas de cambio con el fin de evitar el ajuste efectivo de la balanza de
pagos o conseguir una ventaja comparativa injusta. Otras disposiciones de los
Articulos que cualifican atn mds el derecho de los miembros a regular los movi-
mientos de capital incluyen el Articulo VI, Seccién 1 y el Articulo VIII, Seccién
2(a). Ver IMF (2012a, 7).

7 Ver Decisién n.° 15203-(12/72), 07/18/12 y FMI (2012d).
80 IMF (2012d, § 18 y 22).
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vigilancia multilateral el Fondo se centrara en los aspectos que puedan
afectar el funcionamiento del SMI, incluidos los efectos indirectos de
las politicas de los miembros que pueden influir significativamente
en el funcionamiento efectivo del sistema, lo que a su vez incluye las
politicas relacionadas con los flujos de capital®’. Aunque los miem-
bros tienen la obligacién de consultar el Fondo respecto de estos
efectos indirectos, la vigilancia multilateral no impone obligaciones
sustantivas acerca de las politicas que causan tales efectos, incluidas
las politicas relacionadas con los flujos de capital. Pero reconociendo
el impacto potencial de los efectos indirectos de las politicas de los
miembros sobre otros miembros y sobre la estabilidad mundial, la
DVI alienta a los miembros, mds alld de las obligaciones establecidas
en el Articulo IV, Seccién 1, a emplear politicas de tasa de cambio y
politicas econémicas y financieras domésticas que, en si mismas o en
combinacién con las politicas de otros miembros, propicien el buen
funcionamiento del SMI (DVI § 23).

59. Por ofra parte, cada vez se pide mds al Fondo que preste asesoria
sobre las politicas relacionadas con los flujos de capital, incluso por paises
miembros. En primer lugar, en el contexto de compromisos bilatera-
les, las autoridades miembros han recurrido al Fondo para asesoria
de politica en esta drea, y siguen haciéndolo®. En segundo lugar, el
crecimiento de los flujos financieros mundiales tiene implicaciones
directas para la estabilidad econémica a nivel de pais y a nivel global
y debe ser parte del marco global de vigilancia del Fondo. Puesto
que los paises se esfuerzan por disefiar e implementar politicas en
esta drea, se pide al Fondo que proporcione una evaluacién objetiva
e informada de sus objetivos, zrade-offs e implicaciones multilatera-
les. En particular, es conveniente identificar las acciones de politica
adoptadas para enfrentar riesgos inminentes de estabilidad financiera
y macroeconémica que mejoran el bienestar desde una perspectiva
mundial, lo cual puede ayudar a desestigmatizar estas acciones.

60. Teniendo en cuenta estas consideraciones, la vision institucional
propuesta, discutida mds atrds y resumida en el recuadro 3, se usard en los
siguientes contextos:

* Asesoria en politicas. Cuando lo solicite un miembro, el Fondo
usara la visién institucional propuesta como base para asesorarlo en
politicas. Aunque esta asesoria a menudo se buscé y se prest6 durante
el proceso de consulta del Articulo 1V, es legalmente diferente de la
funcién de vigilancia del Fondo y no impone la obligacién de que los

81 IMF (2012d, § 9-11).
82 OEI (2005).
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miembros la acepten. El beneficio de una visién institucional en este
contexto es que asegura que la asesoria en politicas que se preste a los
miembros en esta importante drea sea coherente, imparcial, flexible y
tenga en cuenta las circunstancias del pais.

* Vigilancia bilateral. La visién institucional propuesta no se usard
sistemdticamente para evaluar el cumplimiento de las obligaciones
de los miembros contempladas en el Articulo IV, Seccién 1. En con-
secuencia, no se esperard que en todas las consultas del Articulo IV
se analice si las politicas de los miembros son congruentes con esta
visién institucional. Pero, en circunstancias en que se emita el juicio de
que las politicas de manejo de los flujos de capital tienen un impacto
significativo sobre la estabilidad doméstica o de balanza de pagos de
un miembro, el Fondo estd obligado a evaluarlas conforme ala DVI (§
6). En términos mds especificos, como se reconoce explicitamente en
los indicadores establecidos en la DVI, las politicas de flujo de capita-
les pueden detonar un indicador relevante para la observancia de los
Principios para guiar las politicas de los miembros (DVI § 22(iii)(b),
§ 22 (iv), § 22 (vii)). Cuando haga una evaluacién en estas circuns-
tancias, el Fondo tendra en cuenta la visién institucional propuesta.

* Vigilancia multilateral. Conforme a la DVI, si se considera que
los efectos indirectos de las politicas de un miembro influyen signi-
ficativamente en el funcionamiento efectivo del sistema monetario
internacional, por ejemplo, que debilitan la estabilidad econémica
y financiera mundial, también se requerird que estas politicas sean
discutidas con ese miembro durante la consulta del Articulo IV. En
ese contexto, el Fondo también puede recomendar ajustes alternati-
vos a las politicas de los miembros que sean mds convenientes para
la estabilidad del SMI. Se prevé que, en esas circunstancias, las reco-
mendaciones del Fondo estén informadas por la visién institucional
propuesta. Pero como ya se sefialé no es obligatorio que un miembro
siga las recomendaciones hechas en ese contexto®.

61. Mirando mds alld de la vigilancia y la asesoria en politicas, la
vision institucional no tendrd implicaciones obligatorias para la funcion
de financiacion del Fondo. Por ejemplo, las MFC mantenidas consis-
tentemente con la visién institucional propuesta no se considerardn,
sobre esta base, medidas “requeridas” por el Fondo en cumplimiento
del Articulo VI, Seccién 1.Y las MFC mantenidas fuera de la visién
institucional propuesta no se consideraran medidas que el Fondo
puede exigir que los miembros eliminen como condicién para usar

$ IMF (2012d, § 9 y 12) y IMF (20124, § 4).
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recursos del Fondo®. Pero, igual que en el contexto de vigilancia,
cuando sea relevante, el anélisis desde la 6ptica de la visién institucio-
nal se puede tomar en cuenta como insumo para la evaluacién en un
contexto de uso de recursos del Fondo si las politicas de un miembro
son apropiadas para ayudarlo a resolver sus dificultades de balanza de
pagos y recobrar viabilidad externa.

62. En forma similar, la vision institucional no alterard la jurisdiccion
o las politicas del Fondo del Articulo VIII, Secciones 2(a) y 3. Esto incluye
su jurisdiccién sobre las restricciones a los pagos y transferencias para
transacciones internacionales corrientes, y sobre las préicticas de tasas
de cambio multiples. Por ejemplo, tal como los definen los articulos,
“los pagos para transacciones corrientes” incluyen ciertos rubros
que, desde una perspectiva econémica, son capital por naturaleza®;
las MFC a las salidas que restringen los pagos y transferencias para
cualquiera de estas transacciones seguirdn sujetas a la jurisdiccién del
Articulo VIII del Fondo y a su previa aprobacién como en el presente®.
También se aprobarin conforme al Articulo VIII, Seccién 2(a) solo
si estdn justificadas por las politicas del Fondo sobre aprobacién de
restricciones cambiarias®’.

63. El avance en las iniciativas de datos que estdn en curso apoyard las
actividades bilaterales y multilaterales de vigilancia del Fondo. El avance
en el tratamiento de los vacios de datos se estd abordando en parte me-
diante las iniciativas de datos existentes, como el trabajo conjunto de
la Junta de Estabilidad financiera del FMI (JEF) solicitado por el G-20
para identificar los vacios de datos que enmascararon vulnerabilidades
clave en el periodo de gestacién de la crisis financiera. Los nuevos
estandares, incluida la adopcién del Manual de Balanza de Pagos y
Posicién de Inversién Internacional (sexta edicién, BPM6), involucran

8 En general, se ha interpretado que el derecho de los miembros a controlar los
movimientos de capital bajo el Articulo VI, Seccién 3 impide que el Fondo exija
suprimir los controles de capital como condicién para el acceso a los recursos del
Fondo. Una excepcién limitada a este principio es la politica del Fondo de no
acumulacién, reduccién o eliminacién de los retrasos de pagos externos, incluidos
los retrasos que evidencian restricciones de capital. Ver IMF (2010a, Anexo 3).

8 Especificamente, los “pagos para transacciones corrientes” definidos en el
Articulo XxXX(d) incluyen (i) pagos de cantidades moderadas para amortizacién de
préstamos o depreciacién de inversiones directas, (ii) remisiones moderadas para
gastos familiares y (iii) facilidades bancarias y de crédito normales de corto plazo.

8 Las MFC que dan lugar a restricciones cambiarias también pueden dar lugar
a la no observancia del criterio estindar de desempefio en virtud de los acuerdos
del Fondo que exigen evitar restricciones cambiarias nuevas/mds intensas.

8 Las MFC que dan lugar a practicas de tasas de cambio multiples (PTCM)
similarmente estardn sujetas a las politicas del Fondo sobre la aprobacién de
PTCM, salvo las PTCM relacionadas exclusivamente con transacciones de capital

que no estardn sujetas a la aprobacién de Fondo pues el Fondo ha declinado
ejercer jurisdicciéon sobre estas medidas.
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nueva y significativa informacién de las actividades transfronterizas de
las instituciones financieras no bancarias, la composicién monetaria
de los activos y pasivos, y el vencimiento de la deuda. No obstante,
subsisten vacios, incluso con respecto a la oportunidad de los datos,
la cobertura analitica (como las posiciones brutas del balance) y la
cobertura por paises®®.

B. ALCANCE DE LA MEJOR COORDINACION MULTILATERAL

64. La vision institucional del Fondo no alterard (y legalmente no puede)
los derechos y obligaciones de los miembros establecidos en otros acuerdos
internacionales. La conformidad con las obligaciones de otros acuer-
dos se seguird determinando tnicamente mediante las disposiciones
existentes en esos acuerdos (para mis detalles, ver el Anexo III).

65. Sin embargo, la vision institucional propuesta puede cumplir un
papel vital en la promocion de un enfoque mds coberente del tratamiento de
las MFC en otros acuerdos internacionales. Como se comenta en escritos
anteriores®,la mayoria de los actuales acuerdos bilaterales y regionales
que tratan la liberalizacién de los flujos de capital no tiene en cuenta
la estabilidad macroeconémica y financiera. E1 mosaico que forman
para la regulacién de los movimientos internacionales de capital es
en general menos favorable para apoyar la estabilidad del SMI o un
enfoque multilateral de lo que seria un enfoque coherente®. Como
se busca que la visién institucional sea ampliamente aceptada por
los miembros, se puede usar para alentar un didlogo mundial sobre
el manejo de los flujos de capital que promueva la estabilidad ma-
croeconémica y financiera del sistema. Este didlogo puede contribuir
eventualmente a reducir la volatilidad y las distorsiones potenciales
que puedan resultar del actual y complejo mosaico de acuerdos bila-
terales, regionales y multilaterales.

66. En particular, la vision institucional propuesta puede ayudar a
promover un enfoque mds coberente del diserio del espacio politico para las
MFC en acuerdos bilaterales y regionales® . Reconociendo los objetivos

8 LLa Iniciativa de vacios de datos del G-20 (Informe de avances de la Inicia-
tiva de vacios de datos del G-20: Situacién, planes de accidén y cronogramas) se
basa en la Revisién trienal de vigilancia de 2011 y en el fortalecimiento de la
Iniciativa de normas de datos del Fondo. Involucra avances en la frecuencia, la
oportunidad y el alcance de la Encuesta de Inversién de Portafolio Coordinada
del Fondo (EIPC), asi como el reporte de los datos trimestrales de posicién de
inversién internacional basado en el BPM6.

8 Ver IMF (2010a).

% Ver IMF (2010a, § 33).

1 Este espacio politico se creé en virtud de las “cldusulas de salvaguardia” de
estos acuerdos. Otros autores han argumentado siguiendo estos lineamientos

(Gallagher et al., 2012). El tema también se planteé en IMF (2010a).
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macroeconémicos, del SMI y de estabilidad mundial que sustentan la
visién institucional, los miembros que redacten dichos acuerdos en
el futuro, asi como los organismos internacionales que promueven
estos acuerdos, pueden tomar en cuenta esta visién en el disefio de las
circunstancias en que se pueden imponer MFC a las entradas y salidas
dentro del alcance de sus acuerdos. De modo similar —y dependiendo
de las etapas de desarrollo de los signatarios relevantes—, el esquema
secuenciado de la liberalizacién del enfoque integrado se puede te-
ner en cuenta para orientar el ritmo y la secuencia de obligaciones
de liberalizacién, y la restauracién de MFC debido a consideraciones
institucionales®.

67. El Fondo también puede fortalecer la colaboracion con otras insti-
tuciones involucradas en el diserio y promocion de marcos internacionales
en esta drea. Se pueden contemplar diferentes formas de coordinacién
multilateral de politicas que afectan los flujos de capital, entre ellas:

* E/ Fondo puede trabajar junto con la OCDE Yy ofras organizaciones
internacionales relevantes para coordinar sus posiciones sobre los flujos de
capital.

* Puede ser particularmente itil una mayor colaboracion con la JEF
dados los traslapos entre politicas prudenciales y de cuenta de capital, asi
como las consultas multilaterales o “grupos de trabajo” organizados
por el Fondo, que pueden incluir representantes de los paises.

* Mds en general, los escritos anteriores han serialado dreas de cola-
boracion®®, incluidas el conocimiento compartido de experiencias, la
evaluacién de las externalidades, la medicién y la supervisién de la
liquidez mundial, la coordinacién del didlogo y la politica multilate-
rales, y las reformas estructurales. E1 Fondo, en colaboracién con el
G-20, ha apoyado las discusiones en algunas de estas dreas.

%2 Existe una variante mds formal de este enfoque en algunos acuerdos que
prorrogan especificamente los derechos y obligaciones de los miembros del Fondo
bajo los Articulos del Fondo. Por ejemplo, el AGCS y el Acuerdo de Inversién
Integral de la ASEAN especifican que nada en estos acuerdos “afectara los dere-
chos y obligaciones” de los miembros del Fondo acordes con los Articulos del
Fondo, incluido el uso de acciones cambiarias que estén de conformidad con
los Articulos del Fondo. En consecuencia, conforme a estos dos acuerdos, las
restricciones cambiarias mantenidas por un signatario que hayan sido aprobadas
por el Fondo en virtud del Articulo VIII o estén protegidas por las disposiciones
transitorias del Articulo XIV no pueden dar lugar a una violacién de las obliga-
ciones del signatario; a la inversa, conforme a estos acuerdos, los signatarios no
estin autorizados a imponer restricciones cambiarias que no sean consistentes
con los Articulos del Fondo.

% Ver IMF (2010a).
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V. TEMAS DE DISCUSION

68. ¢Los Directores (i) respaldan la visién institucional propuesta
sobre los flujos de capital y las politicas relacionadas con ellos, cuyos
elementos clave se resumen en el recuadro 3,y (ii) estin de acuerdo
en que esta visién institucional debe ser la base para la asesoria del
Fondo y, cuando sean relevantes, las evaluaciones sobre los asuntos
de liberalizacién y manejo de los flujos de capital?

RECUADRO 3

VISION INSTITUCIONAL DE LA LIBERALIZACION Y DEL MANEJO
DE LOS FLUJOS DE CAPITAL: ELEMENTOS CLAVE

Este recuadro resume los principales elementos de la visién institucional
propuesta sobre liberalizacién y manejo de los flujos de capital. Esta visién
sera flexible y evolucionard en el tiempo para incorporar nueva experien-
cia, evidencia empirica y concepciones analiticas de los paises. Orientard
la asesoria del Fondo a los miembros y, cuando sea pertinente conforme
a la Decisién de Vigilancia Integrada, las evaluaciones del Fondo en el
contexto de vigilancia; pero eso no alterard los derechos y obligaciones
de los miembros, pues esto requeriria una enmienda de los articulos del
Acuerdo. Los flujos de capital pueden tener grandes beneficios para los
paises mediante su pertenencia al Fondo y para la economia mundial.
Pueden facilitar el logro de objetivos importantes, como el aumento de
la eficiencia y la competitividad del sector financiero, facilitar la inversién
productiva, la suavizacién del consumo y la diversificacién del portafolio.
Y, globalmente, pueden ayudar a lograr una mejor asignacién del capital y
a facilitar el ajuste de los desequilibrios. Sin embargo, los flujos de capital
también portan riesgos, pues pueden ser volitiles y grandes con respecto al
tamafio de los mercados domésticos. La reciente crisis mundial resalta la
necesidad de que los disefiadores de politica estén vigilantes ante esos riesgos.

Liberalizacién de los flujos de capital

* Las medidas de manejo de los flujos de capital (MFC) son medidas
especificamente disefiadas para limitar los flujos de capital (como se ex-
plica en el Anexo II). La liberalizacién de los flujos de capital se refiere
a la supresién de MFC. La liberalizacién no excluye el mantenimiento
de medidas prudenciales ni la restauracién temporal de MFC en ciertas
circunstancias, si los flujos de capital plantean riesgos para la estabilidad
macroeconémica o financiera del sistema.

* Los paises estin mejor situados para beneficiarse de la liberalizacién de
los flujos de capital si han logrado ciertos umbrales de desarrollo finan-
ciero e institucional. Los riesgos pueden ser magnificados por vacios en
el desarrollo financiero e institucional de los paises. Aun con altos nive-
les de desarrollo financiero e institucional, los riesgos se deben manejar
cuidadosamente.

* El grado de liberalizacién apropiado para un pais en un momento dado
depende de sus circunstancias especificas, en especial de su desarrollo fi-
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nanciero e institucional. Los paises con MFC amplias y de larga duracién
probablemente se beneficiarian con una liberalizacién mds cuidadosa en
forma ordenada. Sin embargo, no se presume que la plena liberalizacién
de los flujos de capital sea un objetivo apropiado para todos los paises en
todo momento. Hay algin margen para mantener MFC por largo tiempo
siempre que no se hayan adoptado para propdsitos de balanza de pagos
y no se disponga de medidas menos distorsionantes que sean efectivas.

» La liberalizacién de los flujos de capital debe ser bien planeada, progra-
mada y secuenciada para asegurar que sus beneficios pesen mis que los
costos, ya que puede tener significativos efectos domésticos y multilaterales.
El “enfoque integrado” propone un enfoque sistemdtico de la liberalizacién
que sea consistente con el desarrollo institucional y financiero de cada pafis.

Manejo de los flujos de capital

* Los paises pueden absorber mejor los flujos de capital y obtener sus
beneficios adoptando politicas macroeconémicas sanas, profundizando los
mercados financieros, fortaleciendo la supervisién y la regulacién financieras
y mejorando la capacidad institucional.

* Las oleadas de entradas o de salidas perturbadoras pueden dar lugar a
riesgos macroeconémicos y de estabilidad financiera. Para manejar estos
riesgos se necesita que las politicas macroeconémicas cumplan un papel
clave, incluido el manejo monetario, fiscal y cambiario, asi como una sélida
supervisiéon y regulacién financiera e instituciones fuertes.

* Las MFC no se deben usar para sustituir o evitar el ajuste macroeconé-
mico justificado. En ciertas circunstancias, la introduccién de MFC puede
ser util para apoyar el ajuste de la politica macroeconémica y salvaguardar
la estabilidad del sistema financiero. lLas MFC deben tratar de evitar la
discriminacién basada en la residencia, y se debe preferir la medida menos
discriminatoria que sea efectiva.

* En la practica, la asesoria en materia de MFC en respuesta al manejo
de oleadas de entradas de capital o de salida perturbadoras se aplicard
principalmente a las MFC introducidas a porciones previamente abiertas
de la cuenta de capital.

* Los disefiadores de politica de todos los paises, incluidos los que generan
flujos de capital, deben tener en cuenta cémo afectan sus politicas a los
demis. Los paises de origen deben internalizar mejor los efectos indirectos
de sus politicas monetarias y prudenciales, debido a que los factores de
impulso, incluidos los cambios en las condiciones de liquidez mundial,
también contribuyen notablemente a los flujos de capital, ademas de los
factores de tirén.

» Los efectos indirectos de las politicas prudenciales de los paises de ori-
gen incluyen los riesgos mundiales de estabilidad econémica y financiera
asociados a las actividades transfronterizas de las instituciones en sus juris-
dicciones. El avance de la reforma de la regulacién y supervisién financiera
mundial ayudara a este respecto, asi como la reforma e implementacién de
nuevos marcos macro prudenciales en los paises miembros. Los miembros
que tienen instituciones financieras globales sistémicamente importantes
e instituciones financieras no bancarias sistémicas en sus jurisdicciones
cumplirdn un papel importante en este esfuerzo.
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* La coordinacién transfronteriza de las politicas ayuda a aprovechar mejor
los beneficios de los flujos de capital, a mitigar los riesgos multilaterales
y a promover la implementacién de politicas que propicien el buen fun-
cionamiento del sistema monetario internacional.

Para manejar las oleadas de entradas:

* La combinacién apropiada de politicas depende de una serie de condi-
ciones especificas de cada pais, incluidas la estabilidad macroeconémica y
financiera, el desarrollo financiero y la capacidad institucional.

* En ciertas circunstancias puede ser util la introduccién de MFC, en
particular cuando las condiciones macroeconémicas subyacentes son muy
inciertas, el margen para el ajuste de la politica macroeconémica es limitado
o las politicas apropiadas toman un tiempo indebido para ser efectivas.

e Las MFC también pueden ser apropiadas para salvaguardar la estabili-
dad financiera cuando las oleadas de entradas contribuyen a los riesgos
sistémicos del sector financiero. Los riesgos financieros sistémicos no
relacionados con los flujos de capital se pueden tratar mejor con medidas
macro prudenciales dirigidas especificamente a enfrentar dichos desafios.

* Las MFC deben ser focalizadas, transparentes y en general transitorias;
y levantarse una vez se atenuda la oleada, en vista de sus costos.

* Cuando las entradas de capital contribuyen a los riesgos macroeconémi-
cos y sistémicos del sector financiero, una medida disefiada para limitar
las entradas de capital con el fin de enfrentar tales riesgos puede ser a
la vez una MFC y una MMP. Algunas medidas prudenciales pueden seguir
siendo utiles para manejar riesgos sistémicos después de que se atenda una
oleada. Su utilidad con respecto a sus costos se debe evaluar regularmente,
incluso evaluando si hay formas alternativas de tratar las preocupaciones
prudenciales no disefiadas para limitar los flujos de capital.

Para responder a salidas perturbadoras:

* Cuando se responde a salidas perturbadoras, las MFC en general solo se
deben usar en situaciones de crisis o cuando se considera que una crisis es
inminente. Las MFC son mis efectivas cuando se implementan como parte
de un amplio paquete de medidas que incluyen politicas macroeconémicas
sanas asi como regulacién financiera. Deben ser transitorias y levantarse
una vez se atenuan las condiciones de crisis, y puede ser necesario ajus-
tarlas regularmente para que sigan siendo efectivas.

ANEXO I

CONCLUSIONES COHERENTES DEL G-20 PARA EL MANEJO DE LOS
FLUJOS DE CAPITAL BASADAS EN LAS EXPERIENCIAS DE LOS PAISES®

3-4 de noviembre de 2011
Los flujos de capital son una caracteristica esencial del sistema monetario

internacional. Un reto clave para los disefiadores de politica de todo el mun-

% Fuente G-20 Cannes Summit: declarations and reports.
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do, y especialmente de los paises del G-20, es cémo obtener los beneficios
de la globalizacién financiera, al tiempo que se evitan y manejan los riesgos
que pueden socavar la estabilidad financiera y el crecimiento sostenible a
nivel nacional y global. Para ayudar a enfrentar los retos planteados por los
flujos de capital grandes y volitiles, los miembros del G-20, recurriendo a
las experiencias de los paises, llegaron a las siguientes conclusiones, que no
se deben ver como una contribucién obligatoria en su proceso de toma de
decisiones acerca de las medidas de manejo de los flujos de capital ni como
una limitacién de las opciones nacionales de politica.

1. En algunos casos es dificil establecer clasificaciones precisas de las
diferentes medidas de politica; en particular, hay un traslapo entre medidas
de los flujos de capital y politicas macro prudenciales. Para los propésitos
de estas conclusiones, las medidas de manejo de los flujos de capital son las
que se disefian para influir en los flujos de capital y abarcan las medidas de
manejo de los flujos de capital con base en la residencia, a menudo llamadas
controles de capital, y otras medidas de manejo de los flujos de capital que
no discriminan con base en la residencia pero que no obstante son disefiadas
para influir en los flujos. Esta tltima categoria normalmente incluye (a) me-
didas que diferencian las transacciones con base en la moneda, incluido un
subconjunto de medidas prudenciales,y (b) otras medidas (p. €j., impuestos a
ciertas inversiones) que normalmente se aplican en el sector no financiero®.

2.Las medidas de manejo de los flujos de capital pueden constituir parte
de un enfoque mds amplio para proteger las economias contra choques. En
circunstancias de altos y volatiles flujos de capital, las medidas de manejo de
los flujos de capital pueden complementar y ser utilizadas junto con, en vez
de sustituir a, politicas monetarias, de tasa de cambio, manejo de reservas
en divisas y politicas prudenciales apropiadas.

3.Ladecisién acerca de siy c6mo usar las medidas de manejo de los flujos
de capital se deberia enfocar desde una perspectiva econémica y financiera
prictica de manejo del riesgo, teniendo en cuenta que el uso coordinado
de diferentes instrumentos de politica es clave para un enfoque efectivo y
coherente. Las politicas macroeconémicas sanas tienen la responsabilidad
primordial de asegurar la salud econémica mundial, y un ambiente estruc-
tural apropiado, incluida la regulacién y supervisién financiera efectiva, es
importante para la estabilidad financiera.

4. Las medidas de manejo de los flujos de capital no se deben usar para
evitar o retrasar indebidamente los ajustes necesarios de la economia. En
particular, nos movemos hacia sistemas de tasa de cambio mds determinada
por el mercado, la mejora de la flexibilidad de la tasa de cambio para reflejar

% Con base en esta nomenclatura, si una medida no es disefiada para influir
en los flujos de capital no cae bajo el paraguas del manejo de los flujos de
capital. Estas medidas no relacionadas con el manejo de los flujos de capital
no discriminan por residencia o por moneda. Los ejemplos relevantes son las
medidas prudenciales para asegurar la resiliencia de las instituciones financieras.
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los fundamentos econémicos subyacentes y la abstencién de la devaluacién
competitiva de las monedas.

5. No hay un enfoque tnico ni una definicién rigida de las condiciones
para usar las medidas de manejo de los flujos de capital. Se deben tomar
en cuenta las circunstancias especificas de cada pais al escoger el enfoque
general de politica para tratar los flujos de capital.

6. El tamaiio, la profundidad y el nivel de desarrollo del sector financiero
local, asi como la fortaleza institucional y regulatoria de un pais, cumplen un
papel clave en la evaluacién de la adecuacién y de las fortalezas y debilidades
relativas de las diferentes medidas de politica.

7.Reconociendo que las paradas stibitas y las reversiones pueden socavar
la estabilidad financiera, las medidas de manejo de los flujos de capital deben
funcionar de manera contraciclica, de acuerdo con la situacién de la estabili-
dad macroeconémica y financiera mundial y doméstica especifica. Las medi-
das de manejo de los flujos de capital deben ser transparentes y comunicadas
en forma adecuada, y dirigirse a los riesgos especificos identificados. Para
responder adecuadamente a los riesgos especificos identificados, las medidas
de manejo de los flujos de capital deben ser revisadas regularmente por las
autoridades nacionales o regionales, segin corresponda. En particular, los
controles de capital se deben adaptar o revertir cuando disminuyan las pre-
siones desestabilizadoras. Los marcos de manejo de los flujos de capital deben
mantener suficiente flexibilidad para que sean efectivos bajo circunstancias
y retos diferentes, e incluso para ayudar a evitar los esfuerzos de elusién.

8. Es importante fortalecer ain mis los sectores financieros domésticos.
El desarrollo y la profundizacién de los mercados locales de capital y de
bonos puede ayudar a absorber los flujos de capital y a enfrentar su vola-
tilidad, dirigiéndolos a actividades productivas del sector real, a promover
el crecimiento y desarrollo de la economia local, y a mantener una base de
financiacién en caso de turbulencia financiera internacional. Puesto que un
mercado financiero mds sofisticado tiende a atraer flujos de capital vy, asi,
puede dar lugar a salidas stbitas, es importante que la regulacién adecuada
y las précticas prudenciales se establezcan en concordancia con el desarrollo
del sector financiero y se mantenga un equilibrio prudente con la economia
del sector real. También se debe considerar un marco macro prudencial
apropiado.

9. Los factores de impulso y de tirén, como las condiciones de liquidez
mundial, las perspectivas de crecimiento de largo plazo y la percepcién
mundial de riesgo, cumplen un papel en la determinacién del tamaifio y la
composicién de los flujos de capital. Cualquier pais que tenga potencial para
afectar a los demas mediante sus decisiones de politica nacional (incluidas,
en este contexto particular, las politicas de manejo de la tasa de cambio, la
politica monetaria en paises y regiones que emiten monedas de reserva, las
politicas de regulacién y supervisién, y las medidas de manejo de los flujos
de capital) debe considerar el impacto potencial de tales efectos indirectos
cuando sopesa las diferentes opciones de politica consistentes con los marcos
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macroeconémicos nacionales. Estas politicas deben ser objeto de vigilancia
multilateral regular, creible e imparcial para evaluar su impacto individual y
sus efectos indirectos agregados.

10. Las politicas macroeconémicas de los emisores de monedas de re-
serva pueden tener un impacto notable en la liquidez mundial y, por tanto,
en los flujos de capital. Esos paises tienen una responsabilidad especial en
el mantenimiento de una politica macroeconémica sana y sostenible con el
fin de evitar desequilibrios excesivos y fuertes reversiones de politica.

11. En el marco juridico del FMI no hay ninguna obligacién de liberalizar
la cuenta de capital. Sin embargo, hay acuerdo en que los flujos de capital
pueden tener beneficios importantes para el pais en cuestién asi como para
la economia mundial, siempre que se satisfagan las precondiciones para la
apertura exitosa de la cuenta de capital, incluido en particular un marco
robusto de regulacién y supervisién. Un importante objetivo de largo plazo
para los paises del G-20 debe ser el de establecer, nacional e internacional-
mente, mediante una mayor cooperacién, las condiciones que permitan que
los miembros obtengan los beneficios del libre movimiento de capitales, al
tiempo que evitan y manejan los riesgos que pueden socavar la estabilidad
financiera y el crecimiento sostenible, y evitar el proteccionismo financiero.

ANEXO 11
MEDIDAS DE MANEJO DE LOS FLUJOS DE CAPITAL: TERMINOLOGIA

1. Para los propositos de la vision institucional, el término medidas de manejo de
los flujos de capital (MFC) se refieve a las medidas disefiadas para limitar los flujos
de capital®. Las MFC incluyen:

* MFC basadas en la residencia, que abarcan diversas medidas (incluidos
impuestos y regulaciones) que afectan la actividad financiera transfronteriza
y discriminan con base en la residencia. Estas medidas también se suelen
lamar controles de capital’; 'y

* Otras MFC, que no discriminan con base en la residencia, pero no
obstante son disefiadas para limitar los flujos de capital. Estas otras MFC
normalmente incluyen medidas tales como algunas medidas prudenciales,
que diferencian las transacciones con base en la moneda asi como otras
medidas (p. €j., periodos de tenencia minimos) que normalmente se aplican
al sector no financiero.

2. Con base en esta definicion, si una medida no es diseriada para limitar los
Jlujos de capital no pertenece a la nomenclatura MFC. Estas medidas que no se
disefian para influir en los flujos de capital son neutrales en su aplicacién
porque no discriminan segun la residencia y normalmente no diferencian por
monedas. Medidas prudenciales tales como los requerimientos de adecua-
cién de capital, las relaciones préstamos a valor, y los limites a las posiciones

% La nomenclatura MFC sigue de cerca la terminologia establecida en IMF
(2011d, § 7 y 43) y IMF (2012a, § 7).

%7 El término controles de capital es intercambiable con el término restricciones.
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abiertas netas en divisas, que no se disefian para limitar los flujos de capital
sino para asegurar la resiliencia y la solidez del sistema financiero no son
MFC. En forma similar, las politicas macroeconémicas normalmente no son
MFC,y tampoco las politicas estructurales y otras que, aunque pueden inhibir
directa o indirectamente los flujos de capital, no se disefian para limitarlos.
En la prictica, la clasificacién de una medida particular como MFC requiere
el juicio acerca de si la medida es, de hecho, disefiada para limitar los flujos
de capital. Esta evaluacién a su vez se debe basar en las circunstancias es-
pecificas del pais, por ejemplo, si se introdujo o se intensificé en respuesta a
una oleada de entradas o de salidas perturbadoras.

3. En la vision institucional propuesta, “liberalizacion de los flujos de capital”
se entiende como la supresion de MFC, mientras que en otros marcos internacio-
nales la comprension difiere en algunos aspectos. Por ejemplo, el concepto de
liberalizacién de la OCDE solo se aplica a la eliminacién de medidas que
discriminan entre residentes y no residentes, mientras que las obligaciones
con respecto a la liberalizacién de los flujos de capital en el Tratado sobre
el Funcionamiento de la Unién Europea generalmente prohiben todas las
restricciones a los flujos de capital aunque no discriminen con base en la
residencia (entre miembros de la UE y entre miembros y terceros paises)?®.

Medidas de manejo de los flujos de capital seleccionadas®
Medidas diseriadas para limitar las entradas

Brasil 2009 - Introduccién de un impuesto del 2% a los flujos de capital
de portafolio y de deuda.

Indonesia 2011 - Imposicién de un periodo de tenencia de seis meses a
los bonos del banco central y de un limite del 30% del capital al endeu-
damiento externo de corto plazo de los bancos.

Corea 2011 - Restauracién del impuesto de retencién al ingreso por in-
tereses y a las ganancias de las transferencias de tesoreria de extranjeros y
la inversién en bonos de estabilizacién monetaria, lo que lleva a un igual
tratamiento de los inversionistas extranjeros y domésticos.

Pera 2010 - Incremento de la tasa sobre las compras de titulos del banco
central por parte de no residentes a 400 puntos basicos (desde 10 puntos
basicos).

Tailandia 2010 - Imposicién de un impuesto de retencién del 15% a los
ingresos por intereses y a las ganancias de capital sobre nuevas compras
de titulos del Estado de los no residentes.

Medidas diseriadas para limitar las salidas

Argentina 2001 - Establecimiento del Corralito, que limité los retiros
bancarios e impuso restricciones a las transferencias y préstamos en mo-
neda extranjera.

%8 Sin embargo, el marco de la OCDE incluye la cobertura de “medidas equi-
valentes”, lo que en el dmbito de la OCDE puede llevar a medidas que no dife-
rencian expresamente con base en la residencia, pero no obstante tienen efectos
equivalentes a los limites basados en la residencia.
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Islandia 2008 - Freno a la convertibilidad de las cuentas en moneda para
transacciones de capital.

Malasia 1998 - Imposicién de un periodo de espera de 12 meses para que
los no residentes conviertan los ingresos por la venta de titulos malayos.

Ucrania 2008 - Introduccién de un periodo de espera de 5 dias para que
los no residentes conviertan los ingresos en moneda local de las transac-
ciones de inversién a moneda extranjera.

Tailandia 1997 - Imposicién de limites a las transacciones a término e
introduccién de requisitos a la entrega de exportaciones.

* Este cuadro presenta ejemplos ilustrativos de medidas adoptadas que se consideran MFC.
No es exhaustivo y no evalta si son apropiadas o efectivas.

ANEXO II1

IMPLICACIONES DE LA VISION INSTITUCIONAL PROPUESTA POR EL FONDO
PARA OTRAS OBLIGACIONES INTERNACIONALES DE LOS MIEMBROS

1. Los flujos de capital ya son tema de muchos otros acuerdos internacionales. En
particular, muchos miembros del Fondo han asumido la obligacién legal
de liberalizar los movimientos de capital en una amplia gama de acuerdos
internacionales con diversos objetivos y alcances. Puesto que la naturaleza y
el alcance de la visién institucional propuesta pueden diferir de los de otros
acuerdos, puede haber circunstancias donde surjan diferencias. Por ejemplo,
es posible que haya casos en los que otros acuerdos (en particular bilaterales
y regionales) establezcan obligaciones de liberalizacién mas amplias y mads
aceleradas que las que se recomiendan en el enfoque integrado, o donde la
obligacién de evitar MFC no estd cualificada de una manera compatible con
el espacio politico para las MFC a las entradas y salidas que se recomiendan
desde la visién institucional propuesta®®. En forma similar, la visién pro-
puesta reconoce que hay circunstancias en las que se pueden mantener MFC
basadas en la residencia, aunque en general sean mucho menos preferibles
que las medidas no basadas en la residencia, pero su mantenimiento puede
ser contrario a las disposiciones de trato nacional de muchos acuerdos in-
ternacionales!®.

2. Como se serialo, la vision institucional propuesta no altera (y legalmente no
puede) los derechos y obligaciones de los miembros establecidos en otros acuerdos
internacionales. La conformidad con las obligaciones de otros acuerdos se
seguird determinando inicamente mediante las disposiciones existentes en

% Por ejemplo, muchos acuerdos bilaterales y regionales no permiten la
introduccién de restricciones a las salidas de capital en caso de una crisis de
balanza de pagos y también limitan la capacidad de los signatarios para imponer
controles a las entradas.

100 Estas disposiciones generalmente exigen que se permita a los residentes
de otras contrapartes del acuerdo la realizacién de transacciones en el territorio

de un signatario en términos no menos favorables que los que se aplican a los
residentes de ese signatario.
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esos acuerdos. Asi, por ejemplo, incluso donde la visién institucional pro-
puesta reconoce el uso de MFC a las entradas o salidas como una respuesta
apropiada de politica, estas medidas pueden violar las obligaciones de un
miembro en virtud de otros acuerdos internacionales si esos acuerdos no
tienen disposiciones de salvaguardia temporales compatibles con el enfoque

del Fondo.
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