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RESUMEN

En el marco de la gestion de los flujos de capital, algunas economias emergentes han
afrontado, después de la crisis mundial, dilemas en términos de politicas econdmicas
relacionados con las operaciones de instrumentos financieros, en un contexto de
abundante liquidez actual en las economias avanzadas. Sin embargo, la regulacion de los
derivados en moneda extranjera en las economias emergentes no ha sido suficientemente
tratada ni en la literatura, ni por las instituciones financieras. Aqui se analizan las medidas
aplicadas en el Brasil y la Republica de Corea. Primero, se constata que la amplitud de
las regulaciones a las operaciones de derivados en moneda extranjera depende de los
agentes y del tipo de contrato. Segundo, se requiere una institucionalidad interna eficaz
para la formulacién y aplicacion de regulaciones. Tercero, los paises no debieran limitar
su margen normativo mediante acuerdos multilaterales o bilaterales, y dejar espacio para

la regulacion financiera interna.
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I

Introduccion

Las economias emergentes han tenido que hacer frente
a los problemas derivados de su propio éxito!. No solo
poseen tasas de ocupacién y de crecimiento superiores
a las de los paises miembros de la Organizacién para
la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
sino que se han recuperado rdpidamente de la crisis
financiera que se desencadend a partir de la cesacion
de pagos de Lehman Brothers ocurrida en 2008. Por
consiguiente, desde mediados de 2009, las economias
emergentes han experimentado un nuevo auge de las
entradas de capital, aunque este haya sido muy inestable.
Muchos gobiernos estan cada vez mds preocupados por
los inconvenientes de esas entradas. Consideran que la
dependencia de flujos de capital muy volatiles constituye
una amenaza a la estabilidad financiera a corto plazo
y, en sentido mas general, a su espacio para politicas
econdmicas nacionales.

Al mismo tiempo, el debate sobre los controles de
capital, que desde hace tiempo habia quedado relegado
por considerarse anacrénico, se ha vuelto a establecer
con gran fuerza en la agenda politica y académica
(Gallagher, Griffith-Jones y Ocampo, 2012; Jeanne,
Subramanian y Williamson, 2012; Fritz y Magalhies
Prates, 2014). Incluso el Fondo Monetario Internacional
(FM1), que durante muchos afios fue hostil a cualquier
tipo de régimen de control de capital, estéd participando
en un nuevo debate sobre la gestién de los flujos de
capital (FM1, 2012b). Sin embargo, las instituciones
financieras internacionales y muchos académicos no
estaban bien preparados para ese debate. Como afirma
Rodrik (2010, pag. 2): “Actualmente no sabemos mucho
acerca del disefio de regimenes de control de capital.
El tabu [que se ha] asociado a los controles de capital
ha entorpecido la realizaciéon de labores practicas y
de orientacién normativa que contribuyan a gestionar
directamente los flujos de capital”.

Ademads de la gestion de los flujos de capital, en
algunas economias emergentes también se han afrontado
dilemas de politicas econémicas relacionados con
operaciones de derivados en moneda extranjera realizadas

1 En el presente documento, el término “economias emergentes” se
refiere a los paises en desarrollo que han emprendido la globalizacién
financiera. Por consiguiente, no se emplea la definicion del Fondo
Monetario Internacional (FM1), en la que se clasifica a la Republica
de Corea como nueva economia avanzada.

por extranjeros (no residentes) y por nacionales (residentes).
En un entorno de abundante liquidez y tasas de interés
histéricamente bajas en las economias avanzadas, los
inversionistas extranjeros que buscan rendimiento a
corto plazo, asi como los agentes nacionales, a menudo
obtienen grandes ganancias de los diferenciales de
las tasas de interés entre las economias avanzadas y las
emergentes. Sin embargo, la regulacién de los derivados
en divisas en las economias emergentes no ha recibido la
debida atencioén, ni en la bibliografia académica ni en las
instituciones financieras internacionales, aunque dicha
regulacién podria resultar decisiva para las economias
emergentes de alto grado de apertura financiera y liquidez,
asi como para grandes mercados de derivados en moneda
extranjera, como los del Brasil y 1a Reptiblica de Corea.

Como sefialan Mihaljek y Packer (2010, pag. 51),
el Brasil y la Republica de Corea tienen los mayores
mercados de instrumentos financieros derivados en
moneda extranjera entre las economias emergentes.
Esa caracteristica, combinada con una politica de no
intervencion en las entradas de capital, parecid intensificar
el efecto de contagio de la crisis financiera mundial
en las monedas y los mercados financieros de ambos
paises, a pesar de los superavits en cuenta corriente que
habian registrado hasta 2007 y de sus enormes reservas
internacionales (Prates y Cintra, 2010).

El Brasil y la Republica de Corea (al igual que
otras economias emergentes) han aprendido lecciones
muy dificiles de la crisis mundial, la que demostrd
que la acumulacién de reservas no era proteccién
suficiente contra los efectos adversos de los flujos de
capital volatiles y las operaciones especulativas en los
mercados de derivados en moneda extranjera. Desde
2009, ambos paises han recurrido a los controles de
capital y la regulacién financiera prudencial para hacer
frente al nuevo auge de los flujos de capital hacia las
economias emergentesz. Esos y otros instrumentos
normativos se estan utilizando también para poner freno
a las transacciones con derivados en moneda extranjera
realizadas por agentes residentes o no residentes.

2 Ademds del Brasil y la Reptiblica de Corea, los principales receptores
de entradas de capital en el periodo de auge posterior a la crisis de
los flujos de capital han sido Sudaéfrica, el Perd, Tailandia, Indonesia
y Turquia. Véanse mas detalles en Fm1 (201 1a).
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En este documento se analizan los enfoques
aplicados por el Brasil y 1a Republica de Corea respecto
de la regulacién de derivados en moneda extranjera a
raiz de la crisis financiera mundial. La regulacién de las
operaciones en los mercados internos de derivados en
moneda extranjera resulta dificil de evaluar con métodos
econométricos, pues en el andlisis han de tenerse en
cuenta la coincidencia y la interdependencia, en periodos
muy breves, de factores como los que se enumeran a
continuacion: i) frecuentes conmociones externas, dada
la inestabilidad del entorno mundial y la gran volatilidad
de los flujos de capital internacionales; ii) periodos muy
cortos; iii) cambios normativos macroeconomicos, sobre
todo en lo que se refiere a politicas monetarias y cambiarias,
y iv) frecuentes cambios normativos a nivel nacional. Por
consiguiente, en el andlisis aqui expuesto se incorporan
métodos cualitativos y andlisis estadisticos descriptivos.

En contraste con las evaluaciones empiricas, el
presente documento se centra en la especificidad de la
regulacion sobre los derivados de divisas en el Brasil
y la Republica de Corea. Se parte de la hipdtesis de
que ese tipo de regulacién se distingue de los controles
de capital y la regulacién financiera prudencial, que
tienen que ajustarse en funcién del marco institucional
especifico de cada pais para poder abarcar esa clase de
transacciones financieras y tener en cuenta tanto a los
agentes no residentes como a los residentes.

Con este articulo se pretende hacer un aporte al
debate sobre la regulacién financiera proveniente de la
crisis mundial. Se reconoce que existe un consenso cada
vez mayor sobre la necesidad de aplicar un enfoque mas

I1

sistémico a las politicas macroecondmicas, monetarias
y financieras (Blanchard, Dell’ Ariccia y Mauro, 2010;
Eichengreen y otros, 2011), en contraste con las politicas
en que solo se prioriza la estabilizacion de los niveles
de precios. No obstante, el debate sobre la regulacién
de los flujos internacionales de capital (en particular
los derivados en moneda extranjera en las economias
emergentes) dista mucho de estar consolidado en términos
tedricos y en lo que se refiere a las recomendaciones de
politica econémica.

En la seccion II se establece un enfoque amplio
respecto de la regulacién financiera, sobre la base de
un examen de las tipologias de la regulacién de los
flujos de capital. De ese modo es posible analizar
enfoques normativos especificos para cada pais. En las
economias emergentes caracterizadas por un alto grado
de apertura financiera y mercados financieros internos
sofisticados, como es el caso de los paises objeto de
este andlisis, esos mercados y los flujos transfronterizos
estdn profundamente entrelazados. En consecuencia,
aqui se afirma que ya no es til ni posible la divisién
analitica, que suele adoptarse en la bibliografia, entre la
regulacion financiera interna y externa. En ese entorno, la
regulacion financiera prudencial, los controles de capital
y otras medidas normativas (como la regulacién de los
mercados de derivados en moneda extranjera) deberian
considerarse parte esencial del conjunto de instrumentos
de regulacion financiera. En la seccién III se analizan
las experiencias de la Reptblica de Corea y del Brasil.
En la cuarta seccion se exponen conclusiones generales
derivadas del estudio de esos casos particulares.

Un criterio amplio respecto de

las regulaciones financieras

La bibliograffa académica sobre la regulacién de los
flujos de capital por parte de las economias emergentes
(es decir, laregulacion financiera externa) ha proliferado
desde la década de 1990 y adquirié un mayor impulso
después de la crisis financiera mundial, con lo que se
elaboraron distintas tipologias.

Dados el volumen y la volatilidad de esas corrientes
y sus consecuencias potencialmente perjudiciales para
las economias emergentes, el FMI ha dado un giro
decidido a su posicién oficial sobre la evaluacion de los

controles de capital (Fm1, 2010, 2011a y 2012b; Ostry
y otros, 2010 y 2011a), con la consiguiente adopcién
por ese organismo de una nueva visién institucional
(Fm1, 2011a y 2012b). En esos documentos recientes,
el conjunto de instrumentos concebidos para influir en
las entradas de capital es denominado como “medidas
de administraciéon de los flujos de capital”, que se
definen como la suma de las medidas establecidas para
ralentizar la apreciacion de los tipos de cambio o desviar
esos flujos a otros paises. Entre otras medidas, incluye
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aquellas en las que se hace distincion entre la condicién
de residente y entre las denominaciones de las monedas,
ademads de otras regulaciones consistentes, por ejemplo,
en periodos minimos de tenencia e impuestos sobre
inversiones concretas que suelen aplicarse en el sector
no financiero (Fm1, 201 1a, pags. 6 y 40f).

En el entorno académico, el debate comenzd con
anterioridad. En orden cronolégico, Epstein, Grabel y
Jomo (2004) utilizan el término “técnicas de gestion
del capital” para referirse a dos tipos complementarios
de regulaciones financieras, que influyen en los flujos
de capital y que tienen cierto grado de coincidencia
entre si. Se trata de las politicas por las que se rigen los
flujos internacionales de capital privado, denominados
“controles de capital”, y en las que se basa la gestién
prudencial de las instituciones financieras nacionales.
En su definicién se tiene en cuenta el hecho de que
algunos instrumentos de regulacién financiera prudencial
funcionan en la prictica como controles de capital,
mientras que otros contribuyen a reducir los riesgos
financieros sistémicos. Ocampo (2012) y Gallagher,
Griffith-Jones y Ocampo (2012) prefieren el término
“regulaciones de la cuenta de capital” (rRcC) para
subrayar el hecho de que esas regulaciones sobre los
flujos de capital pertenecen a la familia mds amplia de
las regulaciones financieras y no solo deberian abarcar
las entradas, sino las salidas y los instrumentos basados
en los precios o basados en factores cuantitativos. Priewe
(2011) propone el concepto de “manejo de la cuenta de
capital”, que abarca todas las formas mediante las que
las autoridades podrian tener una influencia (in)directa
en los flujos de capital y las cuentas de capital, a saber:
la politica monetaria y fiscal soberana, la gestién de los
tipos de cambio, las regulaciones del sector financiero
nacional, las regulaciones relacionadas con inversién
extranjera directa (IED), controles directos de capital y
normas internacionales, y la intervencién coordinada
para estabilizar los tipos de cambio.

A pesar de las diferencias conceptuales, sobre todo
entre el criterio del FM1 y los demds enfoques, todos los
tedricos reconocen cuatro preceptos clave’. En primer
lugar, 1a regulacién de los flujos de capital debe abarcar
politicas multifacéticas (controles de capital y regulaciones
prudenciales), pues no basta con una sola medida para
lograr objetivos diversos. En segundo lugar, a menudo
no se puede mantener en la practica una bifurcacion
estricta entre esas politicas (Epstein, Grabel y Jomo,
2004; Ocampo, 2012). En tercer lugar, suele haber un

3 Véase un andlisis critico del nuevo enfoque del Fui1 en Fritz y
Magalhaes Prates (2014), y Gallagher (2012).

alto grado de sinergia y coincidencia entre esas medidas.
En particular, Epstein, Grabel y Jomo (2004, pag. 6)
sefialan que “la eficacia de cualquier técnica de gestion
por si sola contribuye a potenciar la eficacia de otras
técnicas y la eficiencia de todo el régimen de gestion
del capital. Por ejemplo, determinadas regulaciones
financieras prudenciales potencian la eficacia de los
controles de capital (y viceversa). En este caso, el aspecto
estabilizador de la regulacién prudencial hace menos
necesaria la forma mds rigurosa de control de capital. Asi,
un programa de técnicas complementarias de gestion de
capital reduce el rigor necesario de cualquier técnica en
particular y potencia la eficacia del régimen de control
financiero”. Por dltimo, también hay retroalimentaciones
entre esas dos regulaciones (las regulaciones financieras
prudenciales y los controles de capital) y la politica
macroecondmica.

Ademds, en las economias emergentes que
tienen un alto grado de apertura financiera y mercados
financieros nacionales sofisticados, esos mercados y
flujos transfronterizos estdn profundamente entrelazados.
En consecuencia, la divisién analitica tradicional (que
suele adoptarse en la bibliografia) entre la regulacién
financiera interna y externa, ya no es util ni posible.
Por lo tanto, la regulacién financiera en las economias
emergentes que presentan esas caracteristicas deberia
considerarse en un sentido mas amplio, sin hacer
distincion entre sus dimensiones interna y externa. Las
regulaciones financieras prudenciales, los controles de
capital y otras medidas normativas (como la regulacién
de los mercados de derivados) deberian considerarse
parte esencial del conjunto de instrumentos de regulacion
financiera aplicables a los residentes y no residentes,
asf como a los agentes financieros y no financieros, con
respecto a sus decisiones de cartera en moneda extranjera
y nacional, y en los mercados al contado y de derivados
(liquidacién a término).

Ese conjunto de instrumentos deberia adaptarse a
las condiciones propias de cada pais y estar configurado
por el contexto local en funcién del grado de apertura
financiera, el marco institucional del sistema financiero
y las metas del pais en materia normativa. En el caso de
las economias emergentes, los objetivos mas importantes
consisten en reducir los riesgos y aumentar el margen
normativo como parte de las iniciativas encaminadas a
controlar importantes precios macroeconémicos, como
el tipo de cambio y la tasa de interés, sobre todo con
el fin de permitir la adopcion de politicas anticiclicas
que hagan posible mitigar los efectos de auge y
desplome de los flujos de capital y el apetito de riesgo
de los inversores mundiales. Entre ambos objetivos
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hay retroalimentaciones importantes. Por ejemplo,
la apreciacién de la moneda estimula las posiciones
especulativas en derivados en moneda extranjera,
lo que pone en peligro la estabilidad financiera. En
consecuencia, la capacidad de mantener el tipo de
cambio a un nivel competitivo (un objetivo secundario)
contribuye a esa estabilidad (el objetivo primario).

CUADRO 1

En vista de que cada instrumento normativo también
estd dirigido a determinados agentes y mercados (véase
el cuadro 1), cada pais puede incluir en su conjunto
de instrumentos normativos diversas regulaciones, en
funcidn de sus especificidades institucionales y objetivos
en materia de politicas. Por lo tanto, es importante definir
con claridad cada tipo de instrumento normativo.

Conjunto de instrumentos de regulacién financiera

Agentes Mercado

Regulacion

Financieros o no financieros

Residentes o no residentes (al contado o de derivados)

Regulacion prudencial

Regulacion sobre los derivados en divisas Ambos
Controles de capital
Inversion en cartera e IED Ambos
Préstamos extranjeros Ambos

Instituciones financieras

Residentes Al contado y de derivados
Ambos De derivados
No residentes Al contado
Residentes Al contado

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: IED: Inversion extranjera directa.

Las regulaciones financieras prudenciales se
refieren a politicas como las normas sobre suficiencia
del capital, los requisitos en materia de presentacion
de informes o las restricciones sobre la capacidad y los
términos en que las instituciones financieras nacionales
pueden aportar capital a determinados tipos de proyectos.
También pueden incluir normas prudenciales en materia
de desajustes cambiarios en los balances generales, o
restricciones sobre la emisién de determinados tipos de
contratos de derivados o a término (Epstein, Grabel y
Jomo, 2004). Esas regulaciones solamente influyen en
las posiciones de activos y pasivos de las instituciones
financieras residentes.

En cuanto a los controles de capital, no hay
ninguna definicién legal generalmente aceptada. Por
consiguiente, aqui se adopta la definicién funcional
mads amplia posible propuesta por Neely (1999), segtin
la que dichos controles se refieren a medidas para
gestionar el volumen, la composicién o la asignacién
de los flujos de capital internacionales privados*. Los

4 Ostry y otros (2011a, pag. 11) reconocen que no existe una definicién
tnica de los controles de capital, pero se cifien a una definicion juridica
presentada por la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos (0CDE) en su Cédigo de la OCDE para la Liberalizacion
de los Movimientos de Capital (2009), segtin la que se considera que
los controles de capital solamente estdn sujetos a las obligaciones en
materia de liberalizacion si discriminan entre residentes y no residentes.
En documentos posteriores del EMI sobre este tema también se adopta
esa definicion. Ahi radica uno de los problemas del nuevo enfoque del

controles de capital pueden estar dirigidos a las entradas
o las salidas y, por lo general, se refieren a corrientes
particulares (como la inversion de cartera, sobre la base
de su percepcidn de riesgos y oportunidades). Ademads,
los controles de capital pueden basarse en la tributacién
o ser de tipo cuantitativo. Los impuestos financieros o
los requisitos de reservas aplicables a determinados tipos
de inversiones son ejemplo de controles basados en la
tributacién. Entre los controles de capital cuantitativos
se incluyen prohibiciones directas de determinadas
inversiones (por ejemplo, la compra de valores por
inversores extranjeros), las restricciones o cuotas, 0
los requisitos para la concesion de licencias (Epstein,
Grabel y Jomo, 2004). En otras palabras, los controles
de capital constituyen un abanico de instrumentos de
regulacion financiera que permiten gestionar los flujos
transfronterizos (tanto las entradas como las salidas)
relacionados con los inversores extranjeros y las empresas
y bancos residentes. A diferencia de las regulaciones
financieras prudenciales, pueden influir en las decisiones
de cartera que adopten las instituciones no financieras
residentes y los agentes no residentes.

Ademads de las medidas financieras prudenciales y
los controles de capital, puede necesitarse un tercer tipo

FMI. En aras de la no discriminacion, los controles de capital definidos
de esa manera deberian aplicarse tinicamente en dltima instancia. El
FMI ha introducido una jerarquia de medidas en lugar de centrarse en
la adecuacion y la eficiencia de las regulaciones existentes.
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de regulacién para poner freno a los riesgos financieros
y aumentar el margen normativo en las economias
emergentes con mercados abiertos y sofisticados de
derivados en moneda extranjera, en funcién de las
caracteristicas institucionales de esos mercados. Por una
parte, la regulacién financiera prudencial tal vez no sea
suficiente para influir en las operaciones con derivados
en moneda extranjera, puesto que solo afecta a los
balances generales de las instituciones financieras; en
consecuencia, las operaciones con derivados en moneda
extranjera realizadas por inversores no residentes y
agentes residentes no financieros quedan fuera del
ambito de aplicacion de esa clase de regulaciones. Por
otra parte, los controles de capital influyen solo en las
transacciones transfronterizas y, por lo tanto, no abarcan
las operaciones con derivados en moneda extranjera en
el mercado interno. Incluso en el caso de operaciones
realizadas por inversores extranjeros, los controles de
capital no son el tipo de regulacién mds adecuado y eficaz,
pues no surtirian mas que un escaso efecto si se aplicaran,
por ejemplo, a una entrada de capital relacionada con

I11

el pago del costo de una operacién de derivados, como
pueden ser los depdsitos de garantia minimos sobre los
contratos de futuros. Una caracteristica importante de los
derivados financieros en su conjunto es su alto grado de
apalancamiento, en el sentido de que para su realizacion
solo exigen un depdsito de garantia minimo o el pago
de una prima. A su vez, esa caracteristica especifica
hace que los derivados en moneda extranjera sean un
instrumento privilegiado para la especulacién monetaria
y la obtencién de ganancias mediante los diferenciales
de las tasas de interés. Ademds, es posible que esas
entradas ni siquiera tengan lugar: en las economias
emergentes con mercados financieros abiertos, los
inversores extranjeros suelen tener inversiones en otros
activos que podrian liquidar y transferir para sufragar
ese costo. En el presente documento, esa tercera clase
de reglamentacion se denominara regulaciones sobre los
derivados de divisas, centrada en la regulacion de las
operaciones realizadas por residentes y no residentes con
ese instrumento de liquidacion a término en el mercado
interno (véase el cuadro 1).

Estudios de caso

Desde 2008, la mayoria de las economias avanzadas
se han caracterizado por la turbulencia financiera y las
recesiones abruptas o el escaso crecimiento, en tanto que
la mayoria de las economias emergentes y algunos paises
en desarrollo han navegado con mucha mads suerte en
sentido financiero y econdémico (Ocampo, 2012; Canuto
y Giugale, 2010; Canuto y Leipziger, 2012).

En respuesta a esas condiciones, en las economias
avanzadas se aplicaron politicas de flexibilizacién
cuantitativa, que permitieron generar abundante liquidez y
tasas de interés bajas y desencadenar, a partir del segundo
trimestre de 2009, un nuevo auge de los flujos de capital
hacia las economias emergentes. De ello se deduce que
ese nuevo periodo de auge (el cuarto en la era posterior
a Bretton Woods) fue motivado por las circunstancias
heredadas de la crisis. Esas corrientes perdieron cierto
impulso después de mayo de 2013, cuando la Reserva
Federal de los Estados Unidos de América indicé que
tal vez comenzaria a reducir gradualmente su politica
de flexibilizacién cuantitativa hacia finales del afio
civil. No obstante, es de suponer que los mercados
emergentes experimentardn un periodo prolongado de

grandes entradas de capital (Akyiiz, 2011; Bp1, 2010;
Canuto y Leipziger, 2012).

Al igual que antes de la crisis, las monedas y los
activos de varios paises emergentes han vuelto una
vez més a ser blanco de las carry trade u operaciones
de acarreo (debido a los diferenciales de las tasas
de interés) y otros flujos de capital. La combinacién
resultante de altas tasas de crecimiento, aceleracion de
la inflacién (que también se asocia con un nuevo auge
de los precios de los productos bdsicos), apreciacion
excesiva de la moneda o sobreajuste del precio de
los activos ha entrafiado dilemas normativos para las
economias emergentes (Akyiiz, 2011; Bp1, 2010). Ante
esa situacion, la adopcién de una politica monetaria
restrictiva contribuirfa a contener el crecimiento y las
presiones inflacionarias, pero alentaria nuevas entradas de
capital que, a su vez, promoverian el alza de los precios
de los activos y el desajuste de los tipos de cambio, lo
que agravaria el riesgo de interrupciones repentinas en
el futuro, con las subsiguientes crisis financieras. A fin
de hacer frente a esos dilemas, en muchas economias
emergentes se ha recurrido a los controles de capital y
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las regulaciones financieras prudenciales. A diferencia
del contexto anterior a la crisis, muchos de esos paises
no estan dispuestos a volver a adoptar una politica de no
intervencion respecto de las entradas de capital.

Sin embargo, las experiencias de los paises tanto antes
de la crisis financiera mundial (Ariyoshi y otros, 2000;
Herr y Priewe, 2006; Magud, Reinhart y Rogoff, 2011)
como después de ella (Klein, 2012; rm1, 2011a; Fritz y
Magalhaes Prates, 2014; Baumann y Gallagher, 2012y
2013) indican que el disefio del conjunto de instrumentos
de reglamentacidn financiera es un proceso sumamente
complejo, pues estd configurado por un conjunto de
factores macroecondmicos, institucionales y estructurales,
como el grado de apertura financiera, la composicion de
los flujos de capital, las caracteristicas de los mercados
financieros y monetarios, y los correspondientes objetivos
en materia de politica.

Las experiencias del Brasil y la Republica de Corea,
los dos estudios de caso presentados en este documento,
ponen de relieve esa complejidad. En esos paises se
aplicaron estrategias muy similares en cuanto a la gestiéon
de los flujos de capital entre 2003-2007, con una inversion
excesiva en la costosa acumulacidn de reservas y una
inversion insuficiente en politicas de gestion de las cuentas
de capital (Rodrik, 2006, pag. 12). Sin embargo, al igual
que en otras economias emergentes, los encargados de
la formulacion de politicas en el Brasil y la Reptblica
de Corea extrajeron ensefianzas de la crisis financiera
mundial, pues se dieron cuenta de que esa estrategia no
los protegi6 de los efectos perjudiciales de la propension a
asumir riesgos excesivos por las instituciones financieras
nacionales, ni de la apreciacion excesiva de la moneda,
ocasionada por los flujos de capital y las operaciones
con derivados en moneda extranjera.

Ante el renovado apetito de riesgo de los inversores
mundiales por los activos y las monedas de las economias
emergentes desde 2009, en los dos paises se han adoptado
diversas medidas regulatorias en procura de soluciones
a los dilemas normativos y con el fin de evitar que esos
desequilibrios vuelvan a surgir. En ambos paises se
impuso la obligacién de adoptar regulaciones especificas
dirigidas a las operaciones con derivados en moneda
extranjera, ademads de las regulaciones encaminadas a
frenar los flujos de capital, debido a cémo influye en
la tendencia de los tipos de cambio o en la situacién
financiera de los bancos y corporaciones en las dos
economias. En las dos subsecciones siguientes se detallan
las regulaciones aplicadas por el Brasil y la Republica de
Corea, a fin de poner coto a las estrategias de asuncion
de riesgos mediante operaciones con derivados en
moneda extranjera, con variantes en cada pais debido

a las caracteristicas institucionales diferentes de sus
mercados de dichos instrumentos.

1. Republica de Corea

Tras la crisis de 1997, el Gobierno de la Republica de
Corea decidi6 aumentar la apertura financiera del pafs.
Como sefialan Kim y Yong Yang (2010), se desmantelaron
la mayoria de las restricciones sobre los flujos de capital
y, como también sucedié en el Brasil, las entradas y
salidas de capital pasaron a estar determinadas por el
mercado. Durante el auge de los movimientos entre
2003 y 2007, en la Republica de Corea se inicié un
proceso de acumulacion de reservas y los controles
sobre la inversion en el exterior se fueron tornando
progresivamente mds flexibles con el fin de frenar las
presiones a la apreciacién; como resultado de ello, hacia
2007 se habian eliminado la mayoria de los controles
(Baba y Kokenyne, 2011).

La reanudacién de las entradas después de la
crisis financiera mundial comenz6 con las corrientes
de inversiones de cartera en los mercados de deuda y
de capitales, y se baso en factores tanto externos (las
circunstancias posteriores a la crisis) como internos (la
rdpida recuperacién econémica y la sélida situacién
macroecondmica de la Repuiblica de Corea). Sin embargo,
la deuda bancaria a corto plazo se mantuvo por debajo
de los niveles del periodo anterior a la crisis, gracias a
la estrategia de regulacion financiera puesta en marcha
por las autoridades coreanas después de noviembre de
2009 para enfrentar el nuevo auge de los flujos de capital
(véase el cuadro 2). A su vez, esa estrategia estuvo
determinada por el enorme efecto de contagio que tuvo la
crisis financiera mundial en el sistema bancario coreano®.

De modo similar al Brasil, la drastica devaluacion
de la moneda coreana (el won) estuvo asociada con
las operaciones con derivados en moneda extranjera
realizadas por las empresas. El sobreajuste del tipo de
cambio entre el won y el d6lar (véase el grafico 1) entre
agosto de 2007 y octubre de 2008 fue el resultado de la
relacion entre las operaciones con derivados en moneda
extranjera realizadas en los mercados extrabursatiles

3 Dado que el presente andlisis se centra en las operaciones con
derivados en moneda extranjera, la regulacion de los flujos de
capital se presenta a grandes rasgos en este documento. Véase en FMI
(2011a), y Fritz y Magalhaes Prates (2014) un andlisis detallado de
esas regulaciones en el Brasil y la Republica de Corea después de la
crisis financiera mundial.

6 En 2009, el gobierno dio inicio a un plan de rescate valorado en
130.000 millones de délares con miras a estabilizar el mercado financiero
nacional, y en especial el mercado de divisas, ante los enormes pasivos
en moneda extranjera que tenfan los bancos (Prates y Cintra, 2010).
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CUADRO 2
Replblica de Corea: conjunto de instrumentos de regulacion financiera

Fecha Niimero y tipo Medida

Noviembre de 2009 Primera PR * Normas mds exigentes en materia de liquidez en moneda extranjera, con el fin de reducir
el desfase entre los vencimientos de los activos y pasivos en moneda extranjera de los
bancos y de mejorar la calidad de sus activos liquidos.

Un limite del 125% (en comparacion con los ingresos de exportacion subyacentes) sobre
los contratos de intercambio a término en divisas entre los bancos y los exportadores.

Junio de 2010 Segunda PR ¢ Un limite superior sobre los contratos de derivados en moneda extranjera de los bancos

residentes de no mas del 50% y —en el caso de las sucursales de bancos extranjeros— de
no mds del 250% de su capital en el mes anterior.
¢ Un limite sobre los bancos que les permite facilitar solo el 100% de las transacciones
subyacentes en los contratos de liquidacién a término con los exportadores (antes se
permitia el 125%).
La estipulacion de que los préstamos y los valores mantenidos hasta su vencimiento (con
vencimientos de un afio o mds) en moneda extranjera de los bancos residentes han de
tener una cobertura de al menos el 100% de los empréstitos en moneda extranjera con
vencimientos de més de un afio.

Junio de 2010 Primer cc Un limite sobre la financiaciéon en moneda extranjera que solo se aplica al uso en el

extranjero, con algunas excepciones en el caso de fabricantes que son empresas pequefias
y medianas.

Enero de 2010 Segundo cc Reintroduccién de un impuesto retenido en la fuente del 14% sobre la adquisicién por no
residentes de bonos del Tesoro y de estabilizacién monetaria, de modo que el impuesto
se vuelve a poner en consonancia con el gravamen aplicable a los bonos comprados por
los residentes. Las empresas extranjeras y los no residentes estdn sujetos a la retencion de
impuestos en la fuente, pero se exime a los radicados en paises que tienen tratados sobre
doble tributacién con la Republica de Corea y a los inversores oficiales.

Junio de 2011 Tercera PR Se imponen limites mds estrictos a los derivados en moneda extranjera de los bancos.

Agosto de 2011 Tercer cc Gravamen sobre los pasivos en moneda extranjera.

Noviembre de 2012  Cuarta PR Se imponen limites mds estrictos a los derivados en moneda extranjera de los bancos.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (Fm1), “Recent Experiences in Managing Capital Inflows. Cross-Cutting Themes and Possible Policy
Framework”, 2011 [en linea] http://bit.ly/QSqrVQ; M. Pradhan y otros, “Policy responses to capital flows in emerging markets”, IMF Staff
Discussion Notes, N° 11/10, Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional, 2011; Banco de Corea [en linea] http://www. bok.or.kr/
eng/engMain. action; y Reuters.

Nota: cc: Control de capital; pPR: Regulacién prudencial.

4 Fecha del anuncio: medida en vigor desde enero de 2013.

GRAFICO 1

Republica de Corea: tipo de cambio nominal y medidas de regulacién financiera
(En won por ddlar)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacién de Bloomberg.
Nota: pr: Regulacion prudencial; cc: Control de capital.

MAS ALLA DE LOS CONTROLES DE CAPITAL: REGULACION DE LOS MERCADOS DE DERIVADOS EN MONEDA EXTRANJERA EN LA REPUBLICA
DE COREA Y EL BRASIL DESPUES DE LA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL ¢ DANIELA MAGALHAES PRATES Y BARBARA FRITZ



REVISTA CEPAL

118 ¢« ABRIL 2016 201

de instrumentos financieros —derivados sujetos a la
reglamentacién nacional— y la elevada deuda a corto
plazo contraida por los bancos del pafs. Ese vinculo
estaba relacionado con dos caracteristicas institucionales
del mercado de derivados en moneda extranjera de la
Reptblica de Corea. En primer lugar, en los mercados
extrabursitiles de instrumentos financieros derivados,
los bancos cumplen la funcién de contraparte de sus
clientes. En segundo lugar, las ganancias o pérdidas
se liquidan en délares (o sea, son ejecutables), como
sucede en la mayoria de los paises, pero no en el Brasil.

Antes de la crisis, los bancos vendian a las empresas
exportadoras (principalmente de construccién naval)
opciones en divisas “knock-in knock-out” (KIKO), un
derivado extrabursétil exdtico para ofrecer cobertura frente
ala apreciacion de la moneda nacional en relacion con el
doélar. Como explica Dodd (2009), esa opcioén permitié
a las empresas vender ddlares a un tipo de cambio fijo
entre el won y el ddlar (es decir, el precio de los délares
de los Estados Unidos de América) si el tipo de cambio
fluctuaba dentro de un rango estipulado en el contrato,
con lo que se les proporcionaba una posicién larga en
la moneda nacional. Existian limites a las ganancias
potenciales de las empresas sobre las transacciones (si
se apreciaba el won, dadas sus posiciones largas en esa
moneda), en tanto que las pérdidas (si se depreciaba el
won) no estaban limitadas, sino que se procuraba que
ocurrieran con mayor rapidez (por lo general, dos veces
mads rdpido) con respecto a determinada fluctuacion del
tipo de cambio subyacente.

Esas empresas comenzaron a realizar operaciones
de cobertura de su exposicion a las monedas extranjeras
en 2004 y aumentaron su razén de cobertura porque
preveian una continua apreciacién del won. Ademads,
los bancos (principalmente las sucursales locales de
bancos extranjeros, que solo estaban sujetas a normas de
gestion del riesgo, no a coeficientes de liquidez ni otras
regulaciones directas aplicables a los bancos coreanos)
practicaron el arbitraje de tasas de interés mediante la
obtencién de empréstitos en dolares a corto plazo y la
venta de esos délares a cambio de won en el mercado
al contado, seguida de la compra de certificados de
depdsito u otros bonos nacionales y la venta del won a
término a cambio de délares. En ese contexto de grandes
entradas de capital fue que las autoridades liberalizaron
progresivamente las salidas de capital (Baba y Kokenyne,
2011; rM1, 2011a).

Con el fin de hacer que las operaciones en el mercado
extrabursitil de instrumentos financieros derivados
fuesen posibles y rentables, los bancos coreanos y los
bancos extranjeros con sucursales en el pais obtenian

empréstitos en ddlares para sostener sus posiciones en
ese mercado. Al sobrevenir la crisis y la contraccién
del crédito en los mercados financieros internacionales,
esos bancos no consiguieron refinanciar sus pasivos
externos con vencimiento a corto plazo cuando los bancos
mundiales redujeron las lineas de crédito para sostener
la liquidez. Entonces los bancos coreanos comenzaron
a comprar délares para liquidar sus pasivos externos,
lo que impuso presiones tendientes a la devaluacién
del won. Esa depreciacion dio lugar a pérdidas para
las empresas que dependian de la apreciacién de la
moneda y las obligé a entregar a los bancos los délares
correspondientes, que debieron conseguir en parte en el
mercado de divisas al contado. Esto impuso una mayor
presion a la depreciacion del won. Unas 520 pequenas y
medianas empresas de exportacion que habian comprado
opciones KIKO perdieron unos 2.000 millones de délares,
lo que las llevé al borde de la insolvencia. Varios bancos
coreanos locales sufrieron las consecuencias cuando sus
clientes los demandaron o se declararon en bancarrota
(Fm1, 2011a; Kim y Yong Yang, 2010; Dodd, 2009).

De ese modo, el efecto de contagio de la crisis
financiera mundial dejé a la vista la importante
vulnerabilidad del sistema bancario coreano ante los
cambios de las condiciones de financiacién a nivel
mundial, debido a sus elevados niveles de deuda externa
a corto plazo y a los derivados en moneda extranjera
conexos, asi como al impacto que esas operaciones al
contado y con instrumentos derivados tienen en el tipo
de cambio. En consecuencia, el conjunto de instrumentos
de regulacién financiera adoptado por el Gobierno de
la Reptblica de Corea desde 2009 estd encaminado a
reducir los riesgos financieros y las fluctuaciones de los
tipos de cambio vinculados con los flujos de capital y
las operaciones con derivados en moneda extranjera
(véase el cuadro 2).

En vista de que los objetivos principales de la
regulacion financiera eran los niveles de exposicién de
los bancos a las monedas extranjeras en operaciones al
contado y de cambio de divisas a término, las autoridades
coreanas establecieron un conjunto de medidas de
regulacién financiera prudencial después de noviembre
de 2009 (véase el cuadro 2), con el objetivo de fortalecer
la gestién de la liquidez en moneda extranjera de los
bancos y limitar sus contratos de deuda a corto plazo y
contratos a término a niveles sostenibles. Las medidas
para alcanzar esas posiciones a término en moneda
extranjera estaban encaminadas indirectamente a reducir
el endeudamiento externo por parte del sector bancario,
como habia sucedido antes de la crisis. Los bancos
coreanos y los bancos extranjeros con sucursales en el
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pais obtenian empréstitos en délares para sostener sus
posiciones en el mercado extrabursétil de instrumentos
financieros derivados.

Por consiguiente, las medidas de regulacién
financiera prudencial, que solo se centraron en las
posiciones de activos y pasivos de los bancos en el
mercado al contado y el mercado a término (véase el
cuadro 2), contribuyeron a impedir que la deuda externa
volviera a los niveles previos a la crisis y a limitar
las operaciones con derivados en moneda extranjera
sujetas a la reglamentacion nacional. Ambas cuestiones
estaban estrechamente vinculadas con las decisiones de
cartera de los bancos. De ahi que las medidas ayudaron
a proteger el tipo de cambio frente a las presiones a la
apreciacion ocasionadas por la deuda externa a corto
plazo de los bancos.

Desde la adopcién de esas primeras medidas de
regulacion financiera prudencial, el tipo de cambio nominal
entre el won y el délar se ha mantenido nominalmente
estable, pues el won solo se ha apreciado en un 0,9%
(véase el grifico 1)7. Ante las nuevas presiones a la
apreciacion en el dltimo trimestre de 2012 debido a
la politica monetaria ultraexpansiva del Japon, las
autoridades coreanas impusieron limites mas estrictos
a los instrumentos derivados en moneda extranjera
utilizados por los bancos en noviembre de 2012 (Jun y
Nam, 2012; véase el cuadro 2).

En algunos estudios empiricos se sefiala la eficacia
del conjunto de instrumentos normativos coreanos.
Segun Bruno y Shin (2013), la sensibilidad de los
flujos de capital hacia la Republica de Corea frente
a las condiciones mundiales disminuy6 en el periodo
posterior a la introduccién de politicas macroprudenciales
en 2010. Baumann y Gallagher (2013) concluyen que
los controles coreanos tenfan un impacto negativo
estadisticamente significativo en la volatilidad de los tipos
de cambio. Por su parte, Huh, An y Yang (2013) llegan a
la conclusion de que las medidas macroprudenciales de
la Republica de Corea en la década de 2000 afectaron
a la estructura de los vencimientos de los pasivos del
banco en el extranjero.

Si bien las medidas financieras prudenciales han
sido el principal instrumento normativo elegido por los
encargados de la formulacién de politicas coreanos, la
Reptblica de Corea también ha adoptado controles de

7 Segin Pradhan y otros (2011), la disminucién de la demanda
de contratos de compra de moneda a término (sobre todo de los
constructores navales, debido a una menor cartera de pedidos en el
periodo posterior a la crisis) también ha contribuido a poner coto a
la apreciacion del tipo de cambio nominal entre el won y el ddlar.

capital para paliar los efectos indeseados de los flujos de
capital. En tal sentido, la principal medida de control de
capital consistid en la retencién de impuestos en la fuente
sobre la tenencia por extranjeros de bonos del Estado y
valores del Banco Central, de modo que ese gravamen
volvié a ponerse en consonancia con el impuesto aplicado
a los bonos adquiridos por los residentes. Este control
de capital basado en los precios volvié a imponerse en
enero de 2011 debido al gran aumento de las entradas de
cartera de deuda, que alcanzaron niveles sin precedentes
(Fm1, 2011a). Sin embargo, el efecto de esa medida en
las entradas de inversiones de cartera probablemente serd
marginal, por dos motivos. En primer lugar, se aplica una
exencion a las empresas extranjeras y los inversores no
residentes procedentes de paises que tienen tratados con
la Reptiblica de Corea para evitar la doble tributacion,
y la Republica de Corea tiene tratados de ese tipo con
mds de 70 paises. En segundo lugar, ese impuesto no
afecta a las corrientes de inversiones de cartera, que
también han aumentado de forma significativa desde
2009 (Pradhan y otros, 2011).

2. Brasil

El Gobierno del Brasil respondi6 a la crisis cambiara de
1999 con la adopcién de un nuevo conjunto de politicas
econdmicas basadas en una meta de inflacién y un tipo
de cambio gestionado (o de flotacidon sucia). Ese cambio
del régimen macroeconémico estuvo acompaiiado de un
proceso de apertura financiera que comenzé en 1990 y
cobr6 impulso en enero de 2000, cuando en virtud de la
Resolucion N° 2689 del Conselho Monetdrio Nacional
(cMN) se concedid acceso sin restricciones a los inversores
no residentes (o sea, extranjeros) a todos los segmentos
del mercado financiero nacional, incluido el mercado
de derivados. Ademds, en 2005 se liberalizaron por
completo las exportaciones de capital por los residentes.
De ese modo, la economia del Brasil se abrié del todo
a las entradas y salidas de capital.

En ese contexto de alta movilidad del capital, la
situacién posterior a la crisis mundial —combinada
con los factores internos (sobre todo la reanudacién
del crecimiento econdmico y las tasas de interés muy
elevadas, segtin las normas internacionales, hasta hace
poco tiempo)— trajo grandes entradas de capital e
importantes presiones a la apreciacién entre 2009 y
mediados de 2011 (véanse el grafico 2 y el cuadro 3)3. Dos
caracteristicas especificas de la economia del Brasil (en

8 El Brasil pasé a ser el destino principal de los flujos de capital en
América Latina en ese periodo (Fm1, 2011a).
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GRAFICO 2

Brasil: diferencial de la tasa de interés y tipo de cambio nominal®

(En porcentajes y reales por dolar)

Porcentaje

Tipo de cambio entre el real y el ddlar (eje derecho)

Margen de contrato de permutas sobre impagos (CDS)

Tasa oficial brasilefia

Riesgo del Brasil
——— Tasa de los fondos federales

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién del Banco Central del Brasil.

4 La tasa oficial brasilefia mds el riesgo del Brasil menos la tasa de los fondos federales.

CUADRO 3
Brasil y Republica de Corea: seleccion de datos macroeconémicos
Tasa oficial de interés Reservas de divisas Inflacion Resultado fiscal (nominal y
(en porcentajes) (en miles de millones de ddlares) (en porcentajes) en porcentajes del PNB)
Afio
. Republica . Reptblica . Reptiblica . Reptblica
Brasil depCorea Brasil depCorea Brasil depCorea Brasil depCOrea
2003 23,55 3,96 48 844 154 509 17,05 35 -5,23 0,47
2004 16,38 3,6 52 458 198 175 6,29 3,6 2,9 2,72
2005 19,14 3,33 53216 209 968 5,77 2,8 -3,58 3,38
2006 15,32 423 85 148 238 388 3,27 2,2 -3,63 3,92
2007 12,05 4,73 179 431 261 771 4,08 2,5 -2,80 4,65
2008 12,44 4,73 192 842 200 479 6,57 4,7 -2,0 2,96
2009 10,16 2,04 231 888 265 202 5,06 2,8 -3,3 -1,14
2010 9,89 2,17 280 570 286 926 5,11 2,9 -2,5 -0,04
2011 11,76 3,1 343 384 298 233 6,6 4,0 n.d. n.d.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Oxford Economics [en linea] http://www.oxfordeconomics.com/; Fondo Monetario Internacional
(FM1), Estadisticas Financieras Internacionales, e informacién estadistica de los respectivos paises.

relacion con factores macroecondmicos € institucionales)
hacian més acuciantes los dilemas de politica econémica
que afrontaban las autoridades monetarias brasilefias
en materia de gestion macroeconémica y regulacion
financiera en el contexto posterior a la crisis.

En lo que respecta al factor macroeconémico, la
estrategia de acumulacién de reservas del Brasil tropieza
con dos dificultades importantes: un volumen significativo

de deuda publica concentrada en vencimientos a corto
plazo y una gran diferencia entre las tasas de interés
internas y externas (ocasionada por la elevada tasa
de interés oficial interna)’. Esas limitaciones hicieron

9 Este factor no es el tema principal del documento y, por lo tanto,
no se describe aqui con detalle.
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que el costo de las operaciones de esterilizacion fuera
excesivamente elevado, con lo que se redujo el margen
normativo del Banco Central para la gestion de los tipos
de cambio (Prates, Cunha y Lélis, 2009a).

Por lo que se refiere al factor institucional, que es
el tema principal de este documento, tanto antes como
después de la crisis financiera mundial, el mercado de
derivados en moneda extranjera ha desempefiado un papel
fundamental en el devenir de la moneda brasilefia, el
real, que ha seguido predominantemente una tendencia
a la apreciacién!?. Esto ha menoscabado la capacidad
de la autoridad monetaria de influir en el tipo de cambio
(mediante intervenciones convencionales sobre los tipos de
cambio, como por ejemplo, la intervencién en el mercado
de divisas al contado) y la eficacia de los controles de
capital y las regulaciones financieras prudenciales para
poner freno a la apreciacién de la moneda.

Ese papel decisivo del mercado de derivados en
moneda extranjera proviene del nimero mucho mayor de
transacciones y el gran aumento del volumen financiero del
mercado de futuros en moneda extranjera en comparacion
con el mercado de divisas al contado, que, a su vez, hace
que el mercado de futuros en divisas tenga un mayor
grado de desarrollo y liquidez que el mercado al contado.
En ese entorno, las operaciones con futuros en divisas
tienen una influencia fundamental en la tendencia del
tipo de cambio entre el real y el d6lar, como se sefiala en
muchos estudios (Farhi, 2010; Ventura y Garcia, 2009;
Prates, Cunha y Lélis 2009a; Kaltenbrunner, 2010;
Chamon y Garcia, 2013). El factor determinante mas
importante del mayor grado de liquidez y desarrollo del
mercado de futuros en divisas en comparacién con el
mercado al contado es la prohibicién de mantener cuentas
(depdsitos bancarios) en moneda extranjera, con escasas
excepciones!!. En otras palabras, si se sigue el concepto
de apertura financiera propuesto por Akyiiz (1993), la
convertibilidad interna del real es muy limitada, pues
casi todas las transacciones se liquidan en la moneda
nacional. Por otra parte, la moneda brasilefia tiene una

10 E] real brasilefio fue la segunda moneda més comprada y vendida
a nivel mundial en los mercados de derivados organizados en 2010,
mientras que el volumen financiero de derivados en moneda extranjera
comprados y vendidos en los mercados extraburstiles sujetos a la
reglamentacién nacional fue bajo (18.000 millones de délares en
abril de 2010) en relacién con otros mercados emergentes, como la
Republica de Corea (Avdjiev, Upper y Vause, 2010).

11 Segtin el capitulo 14 del Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais (Reglamento del mercado de divisas y capitales
internacionales) (BCB, 2013), las cuentas bancarias denominadas en
moneda extranjera solo estdn permitidas en el caso de las embajadas,
las instituciones multilaterales y las empresas de seguros que tienen que
ver con el comercio exterior. Aun asi, su utilizacion es muy limitada.

plena convertibilidad externa, pues las entradas y salidas
de capital se han liberalizado por completo desde 2005.

Esa caracteristica distintiva de la moneda brasileia
se asocia con la elevada inflacién de la década de 1980 y
la primera mitad de los afios noventa, que se caracterizaba
por la indizacién generalizada, sobre todo en el sector
financiero. La indizacién impedia la dolarizacién de las
operaciones financieras internas y la desintermediacién
del proceso bancario. En consecuencia, este sector
realizé sofisticadas operaciones de compraventa. La
sofisticacidn financiera se vio facilitada, ademas, por el
predominio de grandes bancos nacionales y extranjeros.
Otro rasgo institucional del sistema financiero brasilefio,
vinculado también con la naturaleza particular del
proceso inflacionario del pais, es la existencia de un
mercado desarrollado de derivados desde la década de
1980 (a saber, el BM&F), donde se compran y venden
los contratos de futuros en divisas!2.

La convertibilidad interna limitada del real es el
principal factor determinante de las caracteristicas que
distinguen a los mercados de divisas al contado y de
derivados en moneda extranjera de los de 1a Republica
de Corea, y de otras economias emergentes de América
Latina, como México, Chile y Colombia. En lo que se
refiere al mercado de divisas al contado, los residentes
y no residentes no pueden tener cuentas en moneda
extranjera, ni mantener posiciones en divisas al contado.
En consecuencia, la mayoria de esas transacciones
se liquidan mediante transferencias de fondos entre
cuentas en divisa mantenidas en el extranjero'3. Por lo
tanto, no generan corrientes de divisas, sino que tienen
su efecto en las posiciones de activos y pasivos en el
extranjero de los no residentes y los residentes. Ademads,
todas las transacciones en moneda extranjera tienen que
registrarse en el marco de un contrato especial. Solo
unos pocos bancos que el Banco Central del Brasil ha
autorizado a tener carteras en divisas pueden mantener
posiciones en divisas al contado, pues tienen acceso a
lineas de crédito externas a corto plazo en el mercado
interbancario internacional (denominadas “lineas
limpias™). Sin embargo, los cambios de esas lineas
de crédito no se registran con arreglo a un contrato en
moneda extranjera porque solo afectan a los activos y
pasivos de los bancos en el extranjero.

12 E] 25 de marzo de 2008, el BM&F se fusioné con BOVESPA, la
principal bolsa de valores del Brasil.
13 La excepci6n es la compraventa de moneda extranjera en relacién

con viajes internacionales. En ese caso, se permiten los flujos fisicos
(BCB, 2013).
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En lo que respecta al mercado de derivados en moneda
extranjera (de futuros y extrabursétil), su naturaleza no
ejecutable también se basa en la convertibilidad interna
limitada del real. Es decir, las ganancias o pérdidas en
ese mercado no se liquidan en la moneda extranjera,
sino en la moneda nacional, que es lo que suele suceder
en otros paises. Precisamente por el hecho de que esas
operaciones se liquidan en reales, cualquier agente puede
mantener posiciones en el mercado de futuros en divisas
mientras cumpla las normas minimas exigidas por la
Bolsa de Valores del Brasil (Ventura y Garcia, 2009;
Kaltenbrunner, 2010). En el caso de los contratos de
futuros en divisas, los agentes principales son los bancos
residentes (sean brasilefios o de propiedad extranjera),
inversores institucionales residentes, empresas residentes
no financieras e inversores no residentes (que tienen acceso
sin restricciones al mercado de derivados desde enero
de 2000). Durante periodos de poca aversion al riesgo
tanto antes de la crisis financiera mundial (de 2003 a
mediados de 2008) como después de ella (principalmente,
desde mediados de 2009 hasta mediados de 2011), esos
inversores (sobre todo fondos de cobertura de riesgo) han
sido el mds importante grupo de inversores no bancarios
en el mercado brasilefio de futuros en divisas y han
promovido una tendencia a la apreciacion del real mediante
operaciones de acarreo de derivados. Esto constituye
un tipo de estrategia de especulacién monetaria distinta
de la modalidad canénica de operaciones de acarreo
mediante operaciones en el mercado al contado (a saber,
la obtencién de empréstitos en divisas con bajas tasas
de interés y la concesidn de préstamos en divisas con
altas tasas de interés (Burnside y otros, 2006; Gagnon y
Chaboud, 2007; Kaltenbrunner, 2010)). En los mercados
de derivados, la operacién de acarreo se expresa como una
apuesta que da lugar a posiciones cortas en la moneda de
financiacién y posiciones largas en la moneda objetivo
(Gagnon y Chaboud, 2007).

Como ya se menciond, el entorno macroeconémico
brasilefio se caracteriza por un régimen de flotacién sucia
adoptado en enero de 1999 y por uno de los diferenciales
entre las tasas de interés mas amplios de las economias
emergentes (Prates, Cunha y Lélis, 2009a, véase el
grafico 2). Esto ha llevado a los inversores extranjeros
a hacer apuestas unidireccionales sobre la apreciacién
de la moneda brasilefia mediante posiciones cortas en el
mercado de futuros en divisas, con la venta de dolares
y la compra de reales!“. El resultado es una presién a la

14 Es posible lucrar con la apreciacién del real brasilefio y el
diferencial positivo de la tasa de interés mediante derivados sujetos
a la reglamentacion nacional que se venden en BM&F-BOVESPA. Las

baja sobre el precio del ddlar y, por consiguiente, una
presidn al alza sobre el precio del real en el mercado de
futuros (Farhi, 2010). Ademads, el impuesto sobre la renta
aplicable a los rendimientos de los bonos del Estado en
manos de inversores extranjeros, que estuvo en vigor
hasta febrero de 2006, también hacia que resultaran mas
ventajosas las operaciones de acarreo de derivados en
comparacion con las operaciones de acarreo tradicionales.

Las operaciones de acarreo de derivados resultan ser
aun mas atractivas en el Brasil, debido a la caracteristica no
ejecutable del mercado de derivados en moneda extranjera.
Los agentes extranjeros y nacionales pueden realizar
operaciones de acarreo de derivados sin desembolsar
ni un délar. Hasta octubre de 2010, esa estrategia en las
operaciones de acarreo también se podia ejecutar sin
gastar un solo real, porque los inversores podian mantener
sus depdsitos de garantia minimos en reales por medio
de titulos o garantias nacionales tomados en préstamo
de los bancos residentes. A pesar del predominio de los
inversores extranjeros en las operaciones de acarreo de
derivados, también han participado en este segmento
del mercado financiero agentes nacionales con dnimo de
lucro, como los inversores institucionales y las empresas.

Ademads, el extraordinario desempefio del mercado
de futuros en reales ha contribuido al aumento de la
compraventa de la moneda brasilefia en los mercados
extrabursatiles mediante contratos a término sin entrega.
La existencia de un mercado de futuros desarrollado ha
permitido que los bancos extranjeros con sucursales en
el Brasil vendan reales extraterritorialmente y, de forma
simultdnea, den cobertura a su exposicion al real en el
mercado de futuros sujeto a la reglamentacién nacional
(Kaltenbrunner, 2010). A su vez, el crecimiento del
mercado de contratos a término sin entrega sobre el real
brasilefio ha hecho que aumente ain mas el grado de
liquidez y desarrollo del mercado de futuros brasilefo.
Por consiguiente, algunos inversores internacionales
comenzaron a utilizar contratos de futuros en reales como
sustituto indirecto de otros instrumentos derivados de
monedas emergentes, que han mantenido una elevada
correlacion con el real brasilefio, pero cuyos mercados
de derivados no tienen gran desarrollo ni liquidez, como
la lira turca y el rand sudafricano. Esa préctica hizo
que aumentara atin mas la compraventa de contratos
de futuros en reales.

transacciones mds comunes son la liquidacién de posiciones cortas
en contratos de futuros en ddlares, la liquidacion de posiciones cortas
en contratos sobre el tipo aplicable al ddlar sujeto a la reglamentacién
nacional, o la liquidacién de posiciones cortas directamente sobre ese
tipo de cambio, combinada con la actual posicién larga sobre las tasas
domésticas de inter€s de los futuros (DI x Pre) (Ventura y Garcia, 2009).
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La amplia variedad de participantes garantiza un
mayor nimero de transacciones y volumen financiero
en el mercado de futuros en divisas en comparacién con
el mercado de divisas al contado. Como han sefialado
Ventura y Garcfa (2009), dada la mayor liquidez del
mercado de futuros en divisas, los bancos que tienen
carteras en divisas han optado por transferir operaciones
tipicas del mercado de divisas al contado al mercado de
futuros en divisas, lo que ha hecho que aumenten sus
transacciones con ese tipo de futuros. Como afirman
esos autores, el primer contrato de futuros en ddlares
(con plazo de liquidacion de 30 dias) se ha convertido
en el locus de formacion del tipo de cambio entre el real
y el ddlar, partiendo de su elevada liquidez. El tipo de
cambio al contado es resultado del arbitraje entre el tipo
aplicable al mercado de futuros y el tipo de cambio al
contado que aplican los bancos que tienen carteras en
divisas. En general, esos agentes se encuentran en la
situacién contraria a la de los inversores no bancarios
(entre los que se destacaron los inversores extranjeros
desde 2009 hasta mediados de 2011) en el mercado
de futuros en divisas: mantienen posiciones largas en
dodlares y posiciones cortas en reales, lo que significa
que compran ddlares en ese mercado y los venden en
el mercado al contado. Con esa estrategia, los bancos
han obtenido ganancias de arbitraje y, al mismo tiempo,
generado presiones sobre el precio al contado del ddlar,
lo que ha hecho que disminuya el tipo de cambio al
contado entre el real y el dolar y se aprecie la moneda
brasilefia. Dado que solo los bancos pueden mantener
posiciones en moneda extranjera en el mercado de
divisas al contado del Brasil, estos han desempefiado
un papel fundamental al transmitir la presién a la
apreciacion mediante las operaciones de acarreo en
el mercado de futuros al tipo de cambio al contado
entre el real y el délar!>. Al mismo tiempo, ese papel
clave de los futuros en divisas en la dindmica del tipo
de cambio entre el real y el délar no significa que las
transacciones en divisas al contado no tengan también
su influencia. El arbitraje cambiario entre estos dos
instrumentos solamente funciona si hay liquidez en el
mercado al contado, lo que depende de las entradas y
salidas efectivas de moneda extranjera.

El objetivo principal de los controles de capital, las
regulaciones financieras prudenciales y las regulaciones

15 Burnside y otros (2006), y Klitgaard (2004) han destacado el papel
de los derivados en moneda extranjera en la actual dindmica cambiaria
de las monedas de las economias avanzadas. Sin embargo, el andlisis
tedrico de la influencia clave de esos instrumentos en la dindmica
cambiaria dista mucho de estar consolidado.

sobre los derivados de divisas puestos en practica en el
Brasil desde octubre de 2009 es frenar la apreciacién
del real. El dia después de anunciado el primer control,
el Ministro de Hacienda, Guido Mantega, afirmd:
“Deseamos evitar una apreciacién excesiva del real.
Cuando aumenta el valor del real, esto hace que las
exportaciones se encarezcan y las importaciones se
abaraten, y ya tenemos un importante aumento de las
importaciones mientras que las exportaciones no han
crecido como deberian” (citado en Chamon y Garcia,
2013, pag. 7). Guido Mantega anunci6 piblicamente cada
medida y en todas sus intervenciones sobre la aplicacién
de estas, se refiri6 repetidamente a los flujos de capital
como un tsunami provocado por la politica monetaria
laxa de los Estados Unidos de América y otros paises.
Afirmé que el impuesto a las transacciones financieras
(10F) y otras medidas conexas eran la tnica defensa del
Brasil frente a ese tsunami y la “guerra cambiaria” que
le imponen los Estados Unidos de América y China
(Gallagher, 2014).

De este modo, determinadas caracteristicas del
mercado monetario brasilefio suponian para los encargados
de la formulacién de politicas del Brasil mayores
dificultades que las que afrontaban sus homdlogos coreanos.
Por una parte, en vista de que los derivados en moneda
extranjera no son ejecutables, pueden simular el impacto
de los flujos de capital en el tipo de cambio sin que haya
en efecto ninguna corriente de moneda extranjera, con
lo que se reduce la eficacia de los controles de capital.
Por otra, dado el predominio de los futuros en divisas,
la regulacion financiera prudencial también ha resultado
insuficiente para alcanzar las operaciones con derivados en
moneda extranjera, puesto que no abarca a los inversores
no residentes y los agentes residentes no bancarios. No
obstante, esa regulacion si afecta a las posiciones cortas
en dodlares de los bancos en el mercado de divisas al
contado, que quedan fuera del alcance de los controles
de capital que solo se aplican a las corrientes de moneda
extranjera registradas en los contratos pertinentes.

Las autoridades normativas brasilefias reconocen
esas limitaciones. Desde octubre de 2010, junto con
los controles de capital y las regulaciones financieras
prudenciales, han aplicado regulaciones sobre los
derivados en moneda extranjera que se aplican a las
operaciones correspondientes de todos los agentes, sean
actores residentes o no, financieros o no.

En octubre de 2010, ademas de fortalecer un control
de capital basado en los precios sobre la inversion de
cartera (un gravamen sobre las entradas de capital
denominado (10F)), el Gobierno del Brasil puso en marcha
la primera regulacion sobre derivados de divisas: el 10F
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aplicable a los depdsitos de garantia minimos para las
transacciones con derivados en moneda extranjera se
aument6 del 0,38% al 6,0%, y se eliminaron algunos
resquicios para evadir ese impuesto (véase el cuadro 4). Sin

CUADRO 4

embargo, estd claro que las primeras rondas de controles
de capital y regulaciones sobre derivados en moneda
extranjera no han detenido la apreciacién de la moneda.
Los agentes privados encontraron resquicios para eludir

Brasil: conjunto de instrumentos de regulacion financiera

Fecha Niimero y tipo Mas o menos estrictas

Medida

Octubre de 2009 Primer cc Mas estrictas

¢ El Ministerio de Hacienda implementé un impuesto del 2%
sobre las transacciones financieras (10F) sobre las entradas de
inversiones de cartera y de renta fija de los no residentes.

Octubre de 2010 Segundo cc Mas estrictas

* Se aument6 el 10F de un 2% a un 4% en el caso de las entradas
de renta fija y los fondos de capital.

* Se aument6 el 10F a un 6% en el caso de las inversiones de
renta fija.

* También se introdujeron limites a la capacidad de los inversores
extranjeros de cambiar de inversiones de cartera a inversiones de
renta fija.

Octubre de 2010 Primera FXDR Mas estrictas

* EIl 10F sobre los depdsitos de garantia minimos aplicable a las
transacciones con derivados en divisas aumenté del 0,38% al
6%.

* Se eliminaron los resquicios del 10F sobre los depdsitos de
garantia minimos: se prohibié que los inversores extranjeros
en el mercado de futuros hicieran sus depdsitos de garantia
minimos mediante empréstitos locales de titulos o garantias de
bancos locales, lo que les permitia eludir el pago del impuesto.

Enero de 2011 Primera PR Mais estrictas

* Requisito de reserva sin intereses equivalente al 60% de las
posiciones cortas de los bancos en ddlares en el mercado de
divisas al contado que superaran los 3 000 millones de ddlares o
su base de capital; la cantidad que sea menor de las dos (que se
aplicarfa en un plazo de 90 dias).

Marzo de 2011 Tercer cc Mas estrictas

* EI 10F sobre nuevos préstamos extranjeros (préstamos bancarios
y valores emitidos en el extranjero) con plazos de vencimiento
de hasta un afio se aument6 al 6%. Anteriormente, las empresas
y bancos solo pagaban un impuesto del 5,38% sobre préstamos
de hasta 90 dias.

Abril de 2011 Cuarto cc Mais estrictas

» Se extendi6 el 10F del 6% sobre la prérroga de préstamos
extranjeros con plazos de vencimiento de hasta un afio.

» Se extendi6 el 10F del 6% aplicable a los préstamos extranjeros
tanto nuevos como prorrogados, con plazos de vencimiento de
hasta dos afios.

Julio de 2011 Segunda PR Mas estrictas

* El requisito de reserva sin intereses pasé a ser de cumplimiento
obligatorio en el caso de montos superiores a los 1 000 millones
de délares o su base de capital (la cantidad que sea menor de
las dos).

Julio de 2011 Segunda FXDR Mais estrictas

* Se aplica un impuesto financiero del 1% a las posiciones largas
excesivas sobre el real brasilefio de todos los agentes; ese
impuesto se puede aumentar hasta el 25%.

Diciembre de 2011  Quinto cc Menos estrictas

* Se redujo al 0% el 10F sobre las entradas de inversiones de cartera
y de renta fija (vinculadas con proyectos de infraestructura).

Marzo de 2012 Sexto cc Mas estrictas

* Se extendi6 el 10F del 6% sobre los préstamos extranjeros tanto
nuevos como prorrogados, con plazos de vencimiento de hasta
tres aflos; en determinados dias, se volvi6 a extender para los
préstamos extranjeros tanto nuevos como prorrogados, con
plazos de vencimiento de hasta cinco afios.

* Se prohibieron las transacciones de pago por anticipado de
exportaciones con plazos de vencimiento de mds de un afio.
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Cuadro 4 (conclusién)

Fecha Nimero y tipo M4s o menos estrictas

Medida

Marzo de 2012 Tercera FXDR Menos estrictas

Los exportadores realizan operaciones de cobertura sobre las
operaciones (hasta 1,2 veces las exportaciones del afio anterior)
exentas del IOF.

Junio de 2012 Séptimo cc Menos estrictas

10F del 6% solo sobre los préstamos nuevos y prorrogados con
plazos de vencimiento de hasta dos afios (o sea, se revirtieron los
cambios adoptados en marzo).

Diciembre de 2012 Octavo cc Menos estrictas

10F del 6% solo sobre los préstamos nuevos y prorrogados con
plazos de vencimiento de hasta un afio.

Se prorrogé el plazo de vencimiento de las transacciones de
pagos por anticipado de exportaciones de uno a cinco anos.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Banco Central del Brasil [en linea] http://www.bcb.gov.br/pt-br/paginas/default.
aspx; y del Ministerio de Hacienda [en linea] http://www.fazenda.gov.br/.

Nota: cc: Control de capital; PR: Regulacion prudencial; FXDR: Regulacion sobre los derivados de divisas; 10F: Impuesto a las transacciones

financieras.

esos controles, y las regulaciones sobre los derivados
en moneda extranjera no fueron suficientes para poner
coto a las operaciones de acarreo de derivados, debido
al alto grado de apalancamiento de estas tltimas (véase
el grafico 3). De hecho, el 10F aplicable a las entradas
de cartera de deuda solamente promovi6 la acumulacién
de posiciones largas o cortas en délares en el mercado
de derivados sujeto a la reglamentacién nacional; es
decir, estimulé las operaciones de acarreo de derivados

GRAFICO 3

facilitadas por los bancos residentes que tienen carteras
en divisas y que asumian la posicién contraria a la de
los inversores no residentes en el mercado de derivados
(posiciones largas o cortas en délares). En vista de que
esos bancos tienen que acatar las medidas prudenciales
referentes a sus posiciones en divisas, acrecentaron sus
posiciones cortas en d6lares en el mercado de divisas al
contado con el objetivo de reducir o eliminar el riesgo
cambiario (Fmi, 2011a).

Brasil: tipo de cambio nominal y aplicacién de regulaciones mas estrictas
(En reales por dolar)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién del Banco Central del Brasil.
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Con el fin de eliminar ese resquicio, en enero de
2010, el Banco Central del Brasil impuso un requisito
de reserva sin intereses (una regulacién financiera
prudencial) sobre esas posiciones. No obstante, al
cambiar al endeudamiento externo a corto plazo, los
bancos y empresas encontraron otra via de eludir las
regulaciones. En respuesta, el gobierno impuso el 10F al
endeudamiento externo a corto plazo en marzo de 2011,
pero los agentes privados podian realizar préstamos a mas
largo plazo, dados el exceso de liquidez y la bisqueda
de rendimiento en el mercado financiero internacional.
En abril de 2011, el gobierno también extendid el 10F
a esos préstamos.

La moneda sigui6 aprecidndose (véase el gréafico 3).
En julio de 2011, el Gobierno reforzé la regulacién
financiera prudencial adoptada en enero y puso en marcha
un conjunto mas amplio de regulaciones sobre derivados
en moneda extranjera, con inclusién de un impuesto
financiero del 1% sobre posiciones excesivamente
largas en reales en el mercado de derivados en moneda
extranjera. Debido a que ese impuesto se calcula sobre
el valor hipotético de las operaciones con derivados, tuvo
un gran efecto en las operaciones de acarreo de derivados
y era comparable con el I0F aplicable al depdsito de
garantia minimo que ya estaba en vigor. La adopcion
de ese impuesto fue posible porque, al mismo tiempo,

GRAFICO 4
Indice de volatilidad vix

se encomendd al CMN la responsabilidad de regular el
mercado de derivados y se adoptaron nuevas reglas acerca
del registro de derivados en moneda extranjera. E1 cMN
estd compuesto por el Presidente del Banco Central, el
Ministro de Hacienda y el Ministro de Planificacién,
Presupuesto y Gestion (véase [en linea] www.bcb.gov.
br/?cMN). De ese modo, esas instituciones podian coordinar
facilmente sus iniciativas encaminadas a contener las
presiones a la apreciacién que tienen su origen en ese
segmento del mercado.

Esas medidas surtieron algin efecto, al menos a
corto plazo. No obstante, poco tiempo después tuvieron
lugar cambios importantes en el entorno externo y en la
politica monetaria nacional que también influyeron en el
devenir del tipo de cambio. En primer lugar, la aversién al
riesgo de los agentes extranjeros, medida segtn el indice
de volatilidad vix, crecié en medio del empeoramiento de
la crisis del euro (véase el grafico 4). En segundo lugar,
el cambio normativo iba incorporado en una importante
reduccién de la tasa oficial a partir de agosto de 2011
(véase el grafico 2). Sin embargo, aunque el vix comenzé
a aumentar en la primera semana de julio, la moneda
brasilefia solo empez6 a depreciarse después de la puesta
en marcha de las nuevas regulaciones sobre derivados
en moneda extranjera, pero antes de las reducciones de
la tasa oficial en agosto (véanse los graficos 2, 3y 4).
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En algunos estudios empiricos se da a entender
que, con el conjunto de instrumentos normativos del
Brasil, se logré el efecto deseado de frenar la tendencia
a la apreciacién de la moneda. Por ejemplo, Chamon
y Garcia (2013) subrayan la posibilidad de que las
medidas adoptadas con miras a frenar la apreciacién
de la moneda hayan amplificado los efectos de la
reduccién de la tasa oficial entre agosto de 2011 y
octubre de 2012 sobre el tipo de cambio entre el real
y el dolar. Baumann y Gallagher (2012) concluyen
que la regulacion establecida por los encargados de
la formulacién de politicas brasilefios entre octubre

GRAFICO 5

de 2009 y diciembre de 2012, que se vinculaba a una
transicién de entradas de corto plazo a otras entradas de
mads largo plazo, tuvo un efecto duradero en el nivel y la
volatilidad del tipo de cambio e hizo que se acrecentara
ligeramente la autonomia de la politica monetaria del
Brasil. Por otra parte, Klein (2012) sefiala que el 10F
brasilefio fue un control episédico sobre las entradas de
capital que no moderaba la apreciacién de la moneda
brasilefia; no obstante, debe tenerse en cuenta que el
periodo que abarca su estudio finaliza en 2010, antes
de la adopcion de regulaciones mds amplias sobre
derivados en moneda extranjera.

Paises emergentes seleccionados: prima de CDS a cinco anos
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Nota: cps: Margen de contrato de permutas sobre impagos.

IV

Conclusiones

Al tratarse de paises emergentes con cuentas financieras
abiertas y mercados sofisticados de derivados en moneda
extranjera, los estudios de caso del Brasil y 1a Reptblica
de Corea constituyen un ejemplo de la necesidad de
considerar los factores especificos de cada pais en el
disefio del conjunto de instrumentos de regulacién
financiera destinados a frenar las estrategias especulativas

de los agentes extranjeros y nacionales en buisqueda
de rendimiento. De este andlisis comparativo pueden
extraerse tres conclusiones.

En primer lugar, la necesaria amplitud de la
regulacion financiera depende de los agentes financieros
involucrados y del tipo de contrato financiero. En el Brasil,
fue necesario aplicar un tercer tipo de normativa, que
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aqui se denomina regulacion de los derivados en moneda
extranjera, porque el lugar principal donde ocurren las
operaciones en dicha moneda es el mercado organizado de
derivados, donde participan bancos y agentes financieros
no bancarios residentes y no residentes. Por consiguiente,
la regulacién financiera prudencial no es suficiente. El
caso del Brasil también puede utilizarse como ejemplo
de que los controles de capital son insuficientes para
poner freno a los derivados en moneda extranjera,
porque tanto las operaciones de residentes como las de
no residentes se denominan en moneda extranjera, pero
se liquidan en la moneda nacional, y el efecto en el tipo
de cambio de las decisiones de cartera de los inversores
extranjeros puede desvincularse del volumen de flujos
internacionales de capital. A su vez, en la Republica de
Corea, la regulacion financiera prudencial ha sido capaz
de influir en las operaciones con derivados en moneda
extranjera, porque estas se llevan a cabo sobre todo en los
mercados extrabursatiles —donde los bancos cumplen
la funcién de contraparte en todas las transacciones—y
las operaciones se liquidan en délares. De ese modo, la
regulacion prudencial puede abarcar todas las operaciones.

En segundo lugar, las especificaciones institucionales
en sentido estricto son pertinentes. Es relevante contar
con instituciones nacionales eficaces y jurisdicciones
capaces de formular y aplicar regulaciones. A diferencia
de muchas economias emergentes, el Brasil posee un
marco institucional que da a las autoridades financieras
la discrecionalidad necesaria para intervenir rdpidamente
e imponer regulaciones sobre los flujos de capital y los
derivados en moneda extranjera. El marco se basa en tres
instrumentos institucionales: i) las normas nacionales
sobre las transacciones en moneda extranjera permiten
aplicar controles de capital y regulaciones sobre los
derivados en moneda extranjera en cualquier momento;
ii) el Ministerio de Hacienda del Brasil tiene jurisdiccion
sobre toda la politica tributaria, incluido cualquier
gravamen aplicable a las finanzas transfronterizas, y iii)
todas las politicas monetarias, crediticias y cambiarias

del Brasil tienen que decidirse de manera consensuada
a través del cMN, 6rgano que incluye representantes del
Banco Central y del Ministerio de Hacienda. De ese
modo, es posible coordinar adecuadamente las politicas
monetarias y cambiarias y la regulacion financiera, lo
que parece ser muy pertinente para determinar su eficacia
potencial (Prates y Fritz, 2014).

En tercer lugar, los paises no deberian limitar su
propio margen normativo mediante acuerdos multilaterales
o bilaterales; mds bien tales acuerdos deberian dejar un
margen de maniobra para las politicas nacionales. El
Brasil ha conseguido poner en marcha amplios controles
de capital y regulaciones sobre los derivados en moneda
extranjera porque, desde la década de 1990, el gobierno
ha puesto cuidado en no asumir ningin compromiso
en el marco del Acuerdo General sobre el Comercio de
Servicios (AGCS), ni firmar tratados bilaterales sobre
inversiones ni acuerdos de libre comercio que pudieran
reducir el margen normativo del pafs para aplicar esas
regulaciones en cualquier momento (Paula y Prates,
2013). Si bien en la mayoria de los tratados en que se
liberaliza el comercio de servicios se emplea un enfoque
de “lista positiva” con respecto al comercio de servicios
financieros, los controles de capital y las regulaciones
sobre los instrumentos en moneda extranjera podrian
resultar incompatibles con las obligaciones emanadas
de los tratados si intervienen en los movimientos
transfronterizos del capital relacionado con dichos
servicios. La Reptblica de Corea, en su calidad de Estado
miembro de la OCDE, tiene muchas mas restricciones en
cuanto a la regulacién de las transacciones financieras
transnacionales, y también ha suscrito tratados sobre
doble tributacidon con la mayoria de los paises que son
socios econémicos, de modo que no se aplican impuestos
a los flujos de capital. Por consiguiente, la presencia
dominante de los bancos residentes en las transacciones
internacionales de flujos de capital fue lo que permitié
que las autoridades coreanas regularan las operaciones
pertinentes.
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