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Ni cepo ni
liberalizacion
completa: hacia
una regulacion
prudente de los
flujos de capitales
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Nuestro pais se ha movido entre
posiciones extremas en cuanto a su
apertura a los movimientos de capital
internacionales. Es necesario converger
a un esquema sin cepos cambiarios ni
liberalizacidén irrestricta, que fomente el
ingreso de capitales para inversiones de
mediano y largo plazo y desaliente los
flujos especulativos de corto plazo.

DIAGNOSTICO

Q)

Argentina no ha logrado
establecer una forma
consistente y estable de
insertarse en los mercados
financieros internacionales
y ha exhibido un patron de
regulacion de capitales
excesivamente volatil.

Al tiempo que se busca
proteger ala economia de

la inestabilidad que pueden
ocasionar los movimientos
disruptivos y abruptos en los
flujos de capitales, se debe
potenciar la capacidad de
crecimiento de la economia,
generando un ambiente
propicio para las inversiones.

* Argentina se ha movido entre posiciones
extremas en cuanto a su apertura a los
movimientos de capital internacionales y a su
integracioén financiera internacional. Por un lado,
la autarquia financiera dafia la inversion porque
desincentiva el ingreso de capitales productivos.
Por otro lado, la total desregulacion de la cuenta
financiera externa expone al pais a movimientos de
capitales abruptos que generan excesiva volatilidad
cambiaria. Esta disyuntiva entre posiciones
extremas es un falso dilema.

* Tanto enlaliteratura académica como en las
recomendaciones de los principales organismos
internacionales se ha consolidado una visién que
considera a la regulacién de los flujos de capitales
como una herramienta de uso permanente para
neutralizar las externalidades macroeconémicas
asociadas a los movimientos de capitales de corto
plazo y evitar la acumulacion de riesgos sistémicos
e inestabilidades que son amplificadores de la
volatilidad macroecondémica.

« Esnecesario ir hacia un esquema que no esté
caracterizado ni por “cepos cambiarios” ni
por una liberalizacién irrestricta, sino por una
regulacién que considere las caracteristicas
imperfectas de los mercados internacionales. En
este sentido, regulaciones de caracter prudencial,
no como un esquema de transicién, sino como un
régimen permanente, contribuirian a la estabilidad
econdmica.

+ Elesquema que proponemos funciona como un
conjunto de “valvulas” que permiten graduar los
flujos de liquidez en el caso de eventos disruptivos
en el mercado de cambios, pero que no afectan la
actividad habitual en tiempos de estabilidad.
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Regulacion de flujos de capitales

APORTES PARA POLITICAS PUBLICAS

Establecer condiciones macroeconémicas
para el fortalecimiento de la moneda y del
mercado de capitales doméstico. El fortaleci-
miento de la moneda y del mercado de capitales
doméstico es un paso fundamental para avan-
zar en una mayor integracion a los flujos de ca-
pitales sin caer en crisis recurrentes de balanza
de pagos. Dentro de las condiciones para una
estabilizacién se encuentra un ordenamiento
fiscal, en un marco de crecimiento, que elimine
la dependencia del financiamiento monetario y
de los capitales externos de corto plazo.

Convergencia: ni cepo ni liberalizacién, hacia
una regulacién prudencial y permanente de los
flujos de capitales. La regulaciéon debe preve-
nir la ocurrencia de eventos disruptivos sobre

el mercado de cambios y buscar establecer
limites que, aunque no resulten restrictivos en
condiciones normales, sirvan como contencion
ante dichos eventos.

Las principales herramientas para una regula-
cién son los encajes o impuestos que discrimi-
nan por el plazo del flujo de capitales (encajes
desde 30% para menores a 30 dias hasta 0%
para mayores al afio).

Dada la concentracion de la oferta exportable
en pocos actores, se propone mantener la obli-
gatoriedad de liquidacion de los ingresos por
exportaciones, aunque con plazos y montos que
no afecten la normal operatoria de negocios (de
90 a 180 dias para operaciones que superen los
USD 75 MM).

Adicionalmente, se propone el establecimiento
de requisitos de conformidad previa con un limi-
te elevado (convergiendo a valores por encima
de USD 3.000.000 mensuales, pero comen-
zando con valores mas bajos), que permitan el
acceso al mercado de cambios pero al mismo
tiempo establezcan una proteccién ante situa-
ciones de riesgo cambiario.

Por ultimo, se deberia evitar la acumulacién de
riesgos sistémicos para lo cual la regulacién
macroprudencial, como las normas y reglas so-
bre el financiamiento publico (incluso provincial
y municipal) en moneda extranjera y legislacion
extranjera, es fundamental.

Fortalecer las instituciones ocupadas del di-
sefo, monitoreo, control y cumplimiento de las
regulaciones. No existe una receta Unica para la
forma en la que deben calibrarse estos instru-
mentos. Es importante contar con instituciones
eficaces capaces de elaborar, implementar y
monitorear las regulaciones, asi como que el
espacio de las politicas domésticas no se vea
limitado por acuerdos bilaterales o multilate-
rales que liberalizan el comercio y requieren la
liberalizacién de los flujos de capitales. Mejorar
la oportunidad de aplicacién de las penalida-
des por incumplimiento, por ejemplo mediante
multas administrativas, puede incrementar la
percepcion de riesgo asociada a los desvios

de las normas, lo que contribuiria a reforzar las
capacidades de los reguladores del mercado.
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