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Capitulo 1 — ;Por qué estudiar los sistemas de pagos internacionales?

La compensacion interbancaria esta en el corazon del sistema bancario y es el principal sostén del edificio de
los medios de pago bancarios. La proliferacion de la funcion de compensacion fue un importante motivo para
las aspiraciones monopolicas de los primeros bancos de las ciudades... La cdmara de compensacion entra en

escena donde hay una variedad de bancos y, una vez ahi, tiende a ser un megabanco.

—J. A. Schumpeter (1970:161)

1.1 Introduccion

El dinero en el siglo 21 es digital. Una infima porciodn es fisica, pues el dinero moderno habita en la contabilidad
de quien lo emite. El dinero se emite cuando una entidad jerarquicamente superior — un banco — lo crea en su
contabilidad. El dinero circula. Y lo hace dentro de un circuito monetario: en el de un banco o el de un sistema
bancario de un territorio monetario. El dinero circula a través de un sistema de pagos. Cuando se requiere que
el dinero se transfiera a otro circuito, se suele hablar de los sistemas de pagos como la tuberia por donde viaja
el dinero. El dinero no viaja. El dinero es una relacion social. Las transferencias internacionales implican la

destruccion del dinero de ese circuito y su posterior creacion en otro circuito.

(Como funcionan los sistemas de pagos internacionales? ;Cuales son las consecuencias monetarias de los flujos
financieros transfronterizos? ;Cual es el rol de los paises periféricos? ;Cual es la particularidad para los paises

dolarizados? ;Cual es la relacion entre los dolares y los xenodolares?

Si bien los sistemas de pagos son parte de la realidad del dia a dia del funcionamiento del sistema capitalista,
los mismos han permanecido como conocimiento practico y privativo de ciertos banqueros, tecndlogos y un
selecto grupo de funcionarios de la banca central. Para los paises en desarrollo — para los paises del Sur — en
permanente restriccion externa, los pagos internacionales son de vital importancia (Pantelopoulos 2021). Sin
bien la hegemonia del dolar en los pagos internacionales esta ampliamente investigado (Gopinath et al 2020,
Fritz et al 2018), no se ha estudiado suficiente las implicaciones de los xenodolares — el dinero denominado en
dolares estadounidenses creado en la contabilidad bancaria por fuera (“xeno”) de la jurisdiccion
estadounidense —. Los sistemas de pagos internacionales, en el marco de los fundamentos del funcionamiento
del dinero, no han sido motivo de rigurosa investigacion en la literatura cientifica, quizas salvo una reciente

publicacion de Brandl y Dieterich (2021).

Con el avance de las tecnologias de informacion, con la sacudida que gener? la crisis financiera internacional,
con advenimiento de las criptodivisas y mas recientemente, con la digitalizacion exponencial derivada de la
pandemia, desde hace una década florecié el debate sobre los sistemas de pagos. Muchos bancos centrales

avanzaron rapidamente hacia sistemas de pagos de liquidacion bruta en tiempo real. Otros comenzaron a
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explorar el dinero digital de banca central. La regulacion abrio el espacio para las fintech. Proliferaron las
criptodivisas desde el centro hacia la periferia. Inclusive, varios paises han emitido o estan en camino de emitir
criptodivisas: el petro venezolano, el sov de las Islas Marshall o la legalizacion de bitcoin en El Salvador. Pero
el femoneno mas relevante para esta investigacion tiene que ver con el uso internacional de las criptodivisas,
incluyendo algunos xenodolares en forma de stablecoins con volimenes transaccionales enormes, que hoy son

utilizadas como medios de pago transfronterizo.

1.2 Hipétesis: vectores de transformacion, jerarquia monetaria y fuga de capitales

Cuatro vectores de transformacion en los sistemas de pagos de todo el mundo han incidido significativamente
en la jerarquia monetaria y, consecuentemente, en la profundizacion de la fuga de capitales. El primer vector
es la privatizacion de los sistemas de pagos. A partir de la globalizacion financiera mediante la desregulacion
de la cuenta de capitales, los bancos centrales fueron relegados de la liquidacion de transacciones
transfronterizas de sus empresas y sus ciudadanos, pero por la jerarquia monetaria, esa privatizacion es
sinonimo de transnacionalizacion, que a su vez tiene como consecuencia la profundizacion de la offshorizacion

(incluyendo la cripto-offshorizacion) y hegemonia del dolar en los pagos internacionales.

El segundo vector es la digitalizacion. En términos de sistemas de pagos, entendida como la tendencia hacia la
liquidacion de pagos en tiempo real y hacia pagos de bajo valor (“al por menor”). Derivo en la evolucion hacia
los pagos en tiempo real (como el CoDi mexicano o el Pix brasilefio), dinero electronico (e-money, WeChat
pay, Alipay), y el dinero movil (m-Pesa, Tigo money). Junto con la privatizacion del primer vector, facilito la
transnacionalizacion de los pagos de bajo valor (pagos “minoristas”) y la fuga de capitales con fendmenos
como el offshore web banking, las criptodivisas, el gaming, el e-gambling, los xenodolares stablecoins,
Libra/Diem el (fallido) dinero de Facebook/Meta y los dineros digitales de banca central para no residentes
(Sand Dollar). Si bien el periodo de esta investigacion esta acotado hasta fines de 2019, es indudable que la

pandemia acelerd exponencialmente el vector de la digitalizacion. (Dong 2021)

El tercer vector es la financiarizacion, entendida para esta investigacion como la tendencia a crematisticamente
(13 : 99 b 3 L4 (Y754 : ob)

monetizar”’ y consecuentemente a convertir el flujo esperado en titulos valores (“titularizar”) todo lo que sea
posible, incluyendo los derechos sociales universalmente reconocidos (Correa et al. 2013). Esta titularizacion
(en inglés, securitization) es un pilar clave de la apertura efectiva de la cuenta de capitales, pues permite
desvincular las relaciones de propiedad del territorio y de la comunidad en donde se genera el flujo de caja. En
definitiva, la titularizacion quita la dimension social a la propiedad. Para que estos derechos de propiedad estén
en firme a pesar de su desmaterializacion, fugacidad y transnacionalizacion, se requiere un desarrollo

institucional profudo. Ese desarrollo institucional constituye en los sistemas de liquidacion de valores.
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A partir de la crisis de 2008, se consolido una tendencia a liquidar obligaciones internacionales con otras
obligaciones — titulos valores de los paises centrales — El rol de los custodios, depositos centralizados de
valores, contrapartes centrales en transacciones de derivados financieros y los fondos de mercado de dinero se
expandi6 agresivamente. La exigencia de liquidacion bruta en tiempo real de alto valor amplio la necesidad de
mas colaterales, es decir, de mas bonos de deuda soberana o sustitutos de alta calidad, y, por ende, de mas
sistemas de liquidacion de valores (y por ende, de una mayor profundizacion de la finaciarizacion). Por otro
lado, la digitalizacion al por menor, junto con la financiarizacion popularizd los fendmenos como la
especulacion de las criptodivisas — convirtiéndolas en criptoactivos (al punto que en muchos paises se
consideran “securities” o “titulos”) mas que en medios de pago — y del mercado de acciones con aplicaciones
como Robinhood y la manipulacion del precio de Gamestop. Las respuestas monetarias y financieras ante la

pandemia fueron un salto sin parangoén en alimentar olas especulativas.

El cuarto vector es la weaponization. Para nuestros fines, la weaponizacion debe ser entendida como la
utilizacion de los sistemas de pagos como un arma de guerra o un arma del ambito de la seguridad. Desde el
11 de septiembre de 2001, pero con mucha mayor fuerza desde la crisis financiera de 2008, Estados Unidos
desplego iniciativas unilaterales y multilaterales en materia de lavado de dinero y financiamiento del terrorismo
que significo otorgar un rol gubernamental a los bancos, incluyendo la ejecucion de sanciones financieras. Este
vector evidencia y profundiza la hegemonia del dolar, pero también demuestra que si es posible ejercer control

sobre los flujos financieros transfronterizos mediante la aplicacion de tecnologia regulatoria a los sistemas de

pagos.
1.3 Metodologia: la teoria del circuito y la jerarquia monetaria

La metodologia de la investigacion consiste en desarrollar un marco tedrico propio para analizar los sistemas
de pagos y la regulacion a la fuga de capitales — uno de los tipos de flujos financieros transfronterizos, como se
vera mas adelante —, una herramienta analitica, la caracterizacion empirica de los principales sistemas de pagos

internacionales y del fenémeno de la fuga de capitales aplicado a América Latina y al Ecuador.

El marco tedrico construido se fundamenta en la aplicacion de los sistemas de pagos a la teoria del circuito y
la ampliacion de la teoria del circuito hacia una serie de circuitos monetarios transfronterizos organizados de
manera jerarquica. Del marco tedrico se derivan elementos sustanciales de economia politica internacional,
incluyendo el poder de creacion (y destruccion) del dinero internacional — la divisa —. La herramienta analitica
principal derivada de dicho marco es la piramide de pasivos. Entonces, se aplica el marco tedrico para
caracterizar empiricamente a los principales sistemas de pagos internacionales a nivel mundial — incluyendo
las principales criptodivisas — Se resaltan los vectores de transformacion de los sistemas de pagos y la
consecuencia que tienen en términos de la jerarquia monetaria. Luego, se transpone el fendmeno de la fuga de

capitales al marco teodrico del circuito monetario y la jerarquia monetaria. Subsecuentemente se realiza un
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ejercicio empirico de identificacion y caracterizacion de la fuga de capitales en los paises latinoamericanos y

se presenta un céalculo cuantitativo de la piramide de pasivos del Ecuador dolarizado.

1.4 Cémo se organiza esta investigacion

En el capitulo 2 presento un breve recuento del debate sobre el dinero, contrastando las corrientes chartalistas
y keynesianas con las corrientes metalistas y neoclasicas, pero aplicandolo al concepto de divisa. A paso
seguido, presento el marco teodrico del circuito monetario y la jerarquia del dinero — incluyendo la jerarquia
internacional del dinero — como consecuencia directa del funcionamiento practico de los sistemas de pagos y
de la contabilidad. Como derivacion de este marco tedrico, se presenta la herramienta analitica principal de la
investigacion: la pirdmide de pasivos. En la parte final de este capitulo consta la revision de los vectores de

transformacion implicitos en la evolucion de los estandares internacionales en materia de los sistemas de pagos.

En el capitulo 3 presento la caracterizacion de los principales sistemas de pagos internacionales del mundo con
la piramide de cada uno de ellos. Se otorga especial relevancia a los sistemas de pagos que estan en el tope de
la jerarquia internacional del dinero. Enmarco a ciertas criptodivisas como sistemas de pagos dentro de la
jerarquia internacional del dinero. Finalmente, exploro las posibilidades de los dineros digitales de banca

central como potenciales sistemas de pagos para transacciones transfronterizas.

En el capitulo 4 analizo a profundidad el fendmeno de la fuga de capitales. Primero reitero que la fuga de
capitales es en realidad “fuga” de dinero. Luego de una exploracion de economia politica para explicar la
motivacion del fendmeno, parto desde la realidad transaccional para enmarcar a la fuga de capitales como
perforaciones a los circuitos nacionales y a la vez formacion de circuitos transnacionales jerarquicamente
superiores. Finalmente, sobre la base de una revision exhaustiva de los archivos del comité de estadisticas de
balanza de pagos del FMI aplicada la teoria del circuito, planteo una profunda preocupacion sobre la medicion
de los flujos de capitales y sus implicaciones en décadas de investigaciones sobre los flujos de capitales y sus

consecuentes recomendaciones de politica publica.

En el capitulo 5 pongo nombres y apellidos al fenomeno de la fuga de capitales: realizo una diseccion de la
informacion disponible para asociar el funcionamiento de los sistemas de pagos internacionales con la fuga de
capitales latinoamericanos a través del rol critico que juegan los bancos corresponsales. Presento cifras sobre
la concentracion de los capitales en el exterior, a las principales jurisdicciones involucradas, a los principales
bancos involucrados en la promocion y ejecucion de la fuga de capitales. Como no debe sorprender, las
ciudades estadounidense de Nueva York y Miami, ademas de Panama y las Islas Caiman, son los principales
centros de atraccion de fuga de capitales de América Latina. Presento el ejercicio aplicado de la piramide de
pasivos del Ecuador y examino cada uno de los sistemas de pagos del Ecuador mediante los cuales se operan

las transacciones transfronterizas.
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Ante estas realidades, el capitulo 6 concluye con propuestas de tecnologias regulatorias para las transacciones
transfronterizas. A pesar de que la weaponizacion de los sistemas de pagos tiene objetivos diferentes a los de
la regulacion para evitar la fuga de capitales, utiliza tecnologias idénticas o similares. Sefialo las posibilidades
de evasion a la regulacion. Sin embargo, culmino proponiendo que, utilizando las tecnologias disponibles,
grandes cantidades de informacion y la evolucion normativa internacional, se puede regular de mejor manera

para evitar la fuga de capitales y potenciar los circuitos nacionales.
1.5 Por todo esto debemos a estudiar los sistemas de pagos internacionales

En términos de las transacciones internacionales, el oro fisico como medio de liquidacion ha dado paso a
relaciones sociales y politicas como los certificados de oro, los derechos especiales de giro y a los dolares y
xenodolares de los megabancos. El dinero mas que nunca se asocio al poder. Esta asociacion no se da de
cualquier manera, sino que es estructurada de forma jerarquica, es decir, piramidal. Desde que llevan los libros
contables, los bancos tienen mas informacion y mas poder, incluyendo el poder de creacion del dinero. A nivel
internacional, ese poder se concentra en los paises emisores de monedas de reserva. Y en particular, en la
Reserva Federal y en los megabancos que cuentan con respaldo de la Reserva Federal como prestamista de

ultima instancia.

La cadena de bloques de ciertas criptodivisas es una revolucion descentralizada de la contabilidad vy,
consecuentemente, del dinero y la divisa. Sin embargo, la naturaleza institucional, social y politica del dinero,
ha hecho que hoy la transaccionalidad de las criptodivisas se organice en una piramide de pasivos (o de pseudo-

pasivos como son los activos custodiados por los exchanges).

La fuga de capitales tiene consecuencias sistémicas pues interrumpe el circuito monetario nacional. Pero a la
vez, se debe entender que en ocasiones no hay tal “fuga”, sino que la divisa se crea en circuitos jerarquicamente
superiores. Por ende, la discusion se concentra en como regular los sistemas de pagos internacionales para que
la divisa se mantenga, en lo posible, bajo la regulacion de las autoridades monetarias y permita el
desenvolvimiento regular o expansivo del potencial de creacion del dinero en los circuitos nacionales. Pero el
dinero no se fuga, hay actores concretos que viabilizan dicha fuga y que la operan. Este trabajo identifica a las

jurisdicciones, a los bancos involucrados y aproxima la magnitud del fenémeno.

Concluyo con que las autoridades monetarias y de regulacion deben tener capacidades tecnoldgicas para
potenciar sus capacidades internas y mitigar estos fenémenos. Existen desafios en términos regulatorios en el
plano tecnologicos, pero que en el fondo responden a asimetrias internacionales en términos de economia

politica.

Se necesita un marco analitico para entender la rapida evolucion de los sistemas de pagos internacionales que

pueda explicar qué ocurre con la continua privatizacion y transnacionalizacion de los sistemas de pagos y qué
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es el xenododlar. ;Como entender el éxito en un pais y el fracaso en otro de iniciativas de digitalizacion como
el dinero movil? Urge un marco para entender las implicaciones de un dinero de banca central chino “e-yuan”
versus un dinero de banca central estadounidense “Fedcoin”. Es imperativo tener un marco que permita
examinar la viabilidad sistémica de interminables propuestas de criptodivisas, fokens y contratos inteligentes
monetarios. ;Con qué marco vamos a analizar al dinero programable y la liquidacion en tiempo real y
desmaterializada de titulos valores como los certificados de bitcoin en la Chivo Wallet de El Salvador? El
marco presentado en esta investigacion nos permite llegar a conclusiones econdmicas y arroja opciones de

politica relevantes.

Ademas de la novedad de estos fenomenos, hacia falta una investigacion en materia de economia financiera
considerando las realidades periféricas de desarrollo de los paises latinoamericanos. En ese sentido, analizar la
relacion estructural entre divisa, creacion de dinero, sistemas de pagos, fuga de capitales y tecnologias

regulatorias es totalmente pertinente.

Se plantea el funcionamiento de los sistemas de pagos en el contexto de la teoria del circuito y la jerarquia
monetaria. Estudio el fenémeno de la fuga de capitales de los paises latinoamericanos y su regulacion, con
especial atencion a un caso especial, el de Ecuador — un sistema monetario y bancario con dolarizacion de

jure —.
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Capitulo 2 — Teoria de los sistemas de pagos internacionales

Las liquidaciones de las entidades economicas individuales entre ellas... se llevan a cabo, en parte, mediante
transferencias a cuentas que mantienen en sus bancos, y estos bancos a su vez liquidan directamente entre
ellos o con el banco central. Claro, se realizan compensaciones en cada paso del camino, de tal manera que
los libros del banco central aparantemente solo reflejan una parte del proceso econdémico. Pero este extracto
es un destilado final de todas las transacciones que pasaron a través del sistema bancario, y no se distinguirian

si apreciecen en detalle completo en un libro contable gigante.

J.A. Schumpeter (1970: 134)

Mientras mas grande es un banco, mas pequefias proporcionalmente pueden ser sus tenencias de efectivo

(reservas), porque la “ley de grandes ntimeros” se reafirma.

J.A. Schumpeter (1970: 187)

2.1 Introduccion: ;qué es la divisa?

Este capitulo explora a distintos autores con respecto al dinero y a su aplicacion al dinero internacional: la
divisa. Contrapone los post-keynesianos, circuitistas y de economia politica internacional con algunos de los
principales argumentos de los metalistas y sus herederos. Veremos que, como argument6 Schumpeter hace casi
100 afios, que logica y tedricamente el dinero internacional no tiene porqué ser, estar respaldado o estar
vinculada a una mercancia (oro) sino que — es en la practica — la convertibilidad de los pagos internacionales
ata a las monedas nacionales de los bancos centrales a un estandar de respaldo en mercancia o dinero

internacional.

La divisa es el dinero internacional — el equivalente general — que permite la liquidacion de obligaciones
transfronterizas, entre distintos espacios monetarios. La divisa, al igual que el dinero, ha sido objeto de grandes
debates tedricos y practicos. La tradicion metalista y su heredera moderna — la dolarizacion (Hanke 2003) —
propone que el dinero nacional es una representacion de una mercancia natural — generalmente el oro — o a una
moneda “dura” internacional — el délar de Estados Unidos —. No es el espacio para profundizar en los origenes
historicos o ideologicos de dicho postulado. Sin embargo, esta tradicion ha visto un renacer con el advenimiento
de las criptodivisas, que estan disefiadas para ser metalico digital y — por construccion — con una oferta escasa

(aunque como veremos, se pueden crear una infinidad de cripodivisas).

Por otro lado, la tradicion chartalista y sus versiones modernas post-keynesianas, circuitistas y de la teoria
monetaria monderna, rescatan el hecho que el dinero es una unidad de cuenta definida legalmente por un estado,
emitida por una autoridad central y creada y destruida — mediante el crédito bancario —. El estado, mediante

una serie de arreglos institucionales, garantiza la equivalencia del dinero que yace en la contabilidad de los
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bancos con el dinero emitido por la autoridad gubernamental. La realidad es que el dinero moderno funciona

como lo han postulado los sucesores de la tradicion chartalista.

Sin embargo, la situacion de la divisa es algo mas compleja. El mundo ha vivido histoéricamente en el patron
oro, en donde las monedas nacionales si estaban relacionadas con las reservas en oro que tenian los paises. El
oro muchas veces se concentraba en las bovedas de los paises que emitian las monedas hegemodnicas en
diferentes periodos historicos de su dominio imperial. La liquidacion de pagos internacionales se daba mediante

transporte de oro y mediante liquidacion de certificados de oro.

Con la posguerra, en los acuerdos de Bretton Woods se cristaliz6 juridicamente a nivel internacional la
hegemonia del dodlar, pero con el compromiso de convertirlo en oro. En 1971, EEUU rompi6 unilateralmente
dicho acuerdo. En 1969 en el seno del FMI se cred el Derecho Especial de Giro, un activo de reserva
internacional sintético, creado politicamente ex nihilo, y distribuido a los paises. En un inicio, el valor de un
DEG era igual a un ddlar. Afios después, su valor fue fijado en funcion de varias monedas. Sin embargo, esto
no altero el hecho que el dolar siguio siendo la moneda de liquidacion de pagos internacionales, formalmente
consolidada en la Segunda Enmienda del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional — un

tratado internacional ratificado por casi todos los paises del mundo —.

La teoria chartalista del dinero ciertamente tiene una complicacion al responder la pregunta: ;quién es el
soberano mundial para que fije la unidad de cuenta planetaria? Y resulta que lo mas proximo a ello es Estados
Unidos y la unidad de cuenta es el dolar. Podriamos quedarnos con la definicion juridica del dolar en los tratados
internacionales, pero la literatura de la economia politica internacional nos demuestra que la hegemonia
monetaria es también consecuencia de la hegemonia en otros planos, incluyendo el militar (o mas ampliamente,
el coercitivo) (Kirshner 1995). Y el militar, también es consecuencia del monetario y el tecnologico (Cohen

2014; Strange 1987).

Keynes desarrollé consistentemente una propuesta alrededor del dinero internacional. El estaba convencido en
la necesidad de desvincular al dinero internacional del patron oro. En su Tratado del Dinero, sin embargo, ya
advertia la negativa que tendria EEUU a ceder sus decisiones a un organo supranacional o a ceder su
acumulacion de reservas de oro (Keynes 1930a). En su propuesta para la constitucion de una camara de
compensacion internacional, la propuesta se concretaba, y se proponia una unidad de cuenta denominada el
bancor (Keynes 1942). Autores post-keynesianos como Paul Davidson (1991), Alvaro Cencini (2009) y Sergio
Rossi (2009) continuaron trabajando en la propuesta de Keynes. No se debe descartar el trabajo institucional

desarrollado en el seno del Fondo Monetario Internacional para el nacimiento del Derecho Especial de Giro.

Es de resaltar los trabajos de Schmitt (2000) que definieron claramente la relacion asimétrica entre los pagos

internacionales y el circuito internacional del dolar. Un pago en délares de EEUU al exterior sigue siendo un
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pasivo de EEUU, mientras que un pago entre otros dos paises es una transaccion de activos — de un pasivo de

EEUU —.

Para entender la divisa se necesita entender al xenododlar. Definimos como doélares a los billetes y monedas
emitidos por la Reserva Federal de los Estados Unidos junto con depositos bancarios en Estados Unidos. Por
otro lado, definimos a los xenoddlares como el dinero bancario que existe en los libros (en el pasivo) de bancos

en jurisdicciones fuera de los Estados Unidos y que sea denominado en ddlares: por ejemplo, el dinero bancario

en paises dolarizados. Los primeros xenodolares fueron los llamados “eurodoélares”, creados en la contabilidad
de los bancos londinenses en los afios 1950s (Schenk 1998). El término etimologicamente correcto “xenododlar”
fue propuesto por Alan Lipietz (1987) y replanteado por la revista The Economist en 1996 en remplazo del
incorrecto “eurodolar” para referirse a los dolares estadounidenses creados por bancos fuera de la jurisdiccion
estadounidense (Kaminska, 2016). Los dolares bancarios son convertibles a dolares-billetes por la garantia de
prestamista de tltima instancia de la Reserva Federal. En el caso de los xenodolares, esta institucionalidad esta

ausente a priori.

2.2 Sistemas de pagos segun los circuitistas

Los circuitistas resaltan la caracteristica triangular de un sistema de pagos (Graziani, 2003:61-66). A
continuacion, presento un modelo sencillo de un sistema de pagos, partiendo axiomaticamente de la
contabilidad de partida doble: activos (“A”) y pasivos (“P”), créditos y débitos. En el modelo mas simple con
un banco, una empresa y un trabajador, el dinero se crea mediante crédito del banco a la empresa. El dinero
puede ser creado porque la empresa tiene su cuenta en dicho banco. Se crea mediante un aumento del saldo de
depositos (pasivos del banco) y registro de un pagaré en los activos del banco que representa la deuda de la
empresa. El trabajador también tiene su cuenta en el mismo banco. La empresa paga al trabajador (mediante
cheque o transferencia) y el dinero bancario ha cambiado de propiedad, pero sigue depositado en el mismo
banco. El trabajador compra bienes de la empresa, para lo cual transfiere el dinero a la cuenta de la empresa.
Finalmente, la empresa repaga el préstamo al banco, con lo cual se destruye el dinero (y el pagaré, que

representa la deuda) y se completa el circuito.

A diferencia de pagos en efectivo (billetes u otras monedas) — donde la relacion entre empresa y trabajador
podria ser efectivamente bilateral — en el mundo contemporaneo, los pagos tienen al banco en el medio, en una
posicion jerarquicamente superior a empresa y trabajador. El banco funge de vértice en la relacion triangular
entre la empresa y el trabajador. Jerarquicamente superior porque el dinero con el que se paga entre empresas
y trabajadores corresponde a un pasivo (una deuda) del banco. Y triangular porque para cada transaccion entre

dos participes debe mediar al menos un banco.
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Para ordenar los pagos, deben existir medios que envian y reciben mensaje de datos (“mensajeria propietaria”).
Puede ser tan simple como una papeleta, una llamada telefonica, un punto de venta (POS), una instruccion en
la banca online, un mensaje de texto, unos botones en una aplicacion en el teléfono celular o un protocolo
dentro de la mensajeria de WhatsApp. Generalmente debe seguir un estandar internacional de informacion
minima, incluyendo los datos del beneficiario, los montos y referencias a los motivos de la transaccion.

Actualmente, el estandar de informacion de dichos mensajes de datos se denomina ISO 20022,
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Diagrama 1.1 Sistema de pagos intrabancario
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Adicionalmente, Graziani (2003: 73-77), citando a Tobin (1983) enfatiza que si el pago se realiza dentro del
mismo banco, no ocurre una salida de reservas del banco indicado. En el ejemplo anterior, los activos liquidos
del banco no fueron mencionados, porque no hubo afectacion alguna. Todos los pagos se registraron
contablemente en el pasivo del banco. Es decir, el banco pudo haber creado dinero sin necesidad alguna de

activos de reservas, siempre y cuando el dinero creado circule entre participes con cuentas en el mismo banco.

Si un banco crea dinero mediante el otorgamiento de un crédito a una empresa, pero sabe que la empresa
solicitara en efectivo todo el monto del crédito, el banco debera reducir sus activos liquidos (también
denominadas reservas) — en este caso billetes — para cubrir esta solicitud. Consecuentemente, en el caso de un
banco que no tenga depositantes, la creacion de dinero se vera limitada por la cantidad de reservas que el banco
tenga en su poder. Solo cuando un banco no tiene depositantes se le podria aplicar la figura de “intermediario

financiero”, tan referenciada por la doctrina neoclasica (por ejemplo, por Krugman 2012).

Tomando en cuenta ambos extremos, en un lado un banco que tiene a todos como depositantes y en otro, a un
banco sin depositantes, mientras mas extenso es el sistema de pagos entre sus depositantes, mayor es la

preservacion de reservas del banco en cuestion.

Graziani plantea un modelo de potencial de creacion de dinero. Deja claro que a nivel del sistema bancario en
su conjunto —o de un sistema con un solo banco— el potencial de creacion de dinero es ilimitado. Luego,
Graziani pasa revista al potencial de creacion de dinero para cada banco, de forma individual, que participe en
el sistema bancario. El potencial de creacion de dinero de un banco depende de la participacion de mercado de
depositos del mencionado banco y de la propension al riesgo que tenga la administracion del banco.! Mientras

mas extenso sea el sistema de pagos del banco en cuestion, mayor su potencial de creacion de dinero.

1 La aplicacion cuantitativa de la propuesta de Graziani se examina en el capitulo 5.
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2.3 Los sistemas de pagos seguin la microeconomia neoclasica

También existe una aproximacion microeconomica a la existencia de los sistemas de pagos. En la escuela
neoclasica, se explica el advenimiento de los sistemas de pagos como un mecanismo de coordinaciéon que
contribuye a la reduccion de costos transaccionales de los pagos. Generalmente se la asocia con el nacimiento
de los bancos como almacenes depositarios de metalicos. Como medir, cargar y transportar metales preciosos
es demasiado costoso, dejarlos almacenados en un lugar relativamente centralizado y utilizar certificados de
dichos metales (cheques) como medio de pago reduce los costos de transaccion. Mientras mas agentes utilicen

el mismo almacén, incurriran en menos costos transaccionales.

Los bancos contemporaneos utilizan técnicas para extender sus sistemas de pagos internos conocidas como
“efectos de red” o “efecto club”. Establecen condiciones preferentes para pagos intra-bancarios por sobre pagos
interbancarios. Estas técnicas pueden ser precios preferenciales, requisitos menos onerosos o mayor rapidez en
las transferencias. Mediante estas técnicas amplian su participacion de mercado de depodsitos y aumentan la

probabilidad de que las transferencias se realicen dentro del banco.

2.3 La jerarquia de poder en los sistemas de pagos

La dimension triangular de los sistemas de pagos otorga poder al banco, en una posicion jerarquicamente

superior a los cuentahabientes.

La contabilidad le otorga al banco una jerarquia superior: el manejo de la informacion es mayor a cada uno de
los involucrados. Cada pago genera registros contables en los libros del banco. En los bancos contemporaneos,
estos registros son electronicos y se almacenan en bases de datos con abundante informacion que describe la
transaccion. Mientras mas extenso sea el sistema de pagos administrado por el banco en cuestion, el banco
custodiara mas datos (“Big Data’) sobre los pagos en la economia. Con mayor informacion, mayor posibilidad
de evaluar los riesgos de los sujetos de crédito, el desenvolvimiento sectorial de la economia, oportunidades de
inversion especulativa, entre muchos otros (Hausladen y Zipf, 2018). La utilidad de esta informacion se revisara

mas adelante.

La jerarquia se expresa de varias formas. Si bien los clientes del banco entregan su informacion al banco,
dificilmente pueden saber como el banco la estd usando. De forma pre-autorizada pero asimétrica, el banco
tiene el poder de destruir dinero mediante el débito automatico a cuentas. Con relacion a los sistemas de pagos,
aunque excepcionalmente, el banco tiene el poder de inmovilizar dinero y suspender pagos en curso. El banco
también tiene el poder sobre la informacion mencionada anteriormente. Como se indico, mientras mas extenso
el sistema de pagos, mayor poder de creacion de dinero. Pero, sobre todo, mientras mas extenso es el sistema

de pagos, el sistema de pagos del banco adquiere dimension y caracteristicas de bien publico y el banco se
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convierte en una entidad sistémicamente importante —sistémicamente peligrosa (Black, 2014)— con el

consecuente poder sobre el resto del sistema econdémico (Schumpeter, 1970).
2.4 Sistemas de pagos interbancarios

En la seccion 2.1 analicé un sistema de pagos intra-bancario. Ahora paso a analizar un pago cuando se realiza

de un cliente de un banco a un cliente de otro banco.

La dimension triangular se mantiene en el caso de sistemas de pagos interbancarios. Cuando un participe ordena
un pago a un beneficiario de otro banco, ello conlleva la participacion intermedia de uno o varios bancos
corresponsales. Un banco corresponsal es un banco en donde otro banco mantiene una cuenta. Si ambos son
bancos que operan en el mismo pais, el banco corresponsal comun es generalmente el banco central nacional.
Cuando la cuenta de corresponsalia se refiere al activo del banco jerdrquicamente inferior, se denomina “cuenta
nostro”; cuando la misma cuenta se refiere al pasivo del banco jerarquicamente superior, se denomina “cuenta

vostro” o “cuenta loro”.

Diagrama 2.2 Sistema de pagos interbancario
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En ese caso, el banco ordenante registra el débito de la cuenta del ordenante y a su vez informa al banco central
que se debite el monto equivalente en la cuenta del banco ordenante en los libros del banco central. El banco
central procede con dicho débito y acredita el mismo monto en la cuenta del banco receptor. El banco receptor,
a su vez, acredita el monto indicado en la cuenta del participe beneficiario. El dinero ha “viajado” subiendo al
vértice de la piramide (banco central) y de nuevo ha bajado a la base de la piramide. El banco ordenante ha

sufrido una disminucion de sus reservas (activos liquidos), pues su cuenta en el banco central ha disminuido su
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saldo. Lo contrario ha ocurrido en el caso del banco receptor, sus reservas han aumentado —es decir, el saldo
de su cuenta en el banco central ha crecido—. En el caso del banco central, quien es ahora la entidad que se
encuentra en el tope de la piramide, no ha sufrido ningun efecto en sus activos liquidos, no ha reducido sus
reservas: ningun pago electronico entre participes nacionales afecta el volumen de las reservas del banco
central. Este “viaje” se denomina “cadena de pagos”. Sin embargo, el dinero no viaja. El dinero muere en un
circuito y nace en el otro. Incluso en el banco central, primero se muere cuando se debita de la primera cuenta

y luego nace cuando se acredita en la segunda cuenta.

Algunos pagos se realizan en tiempo real —casi instantaneos— pero en otros casos, como es el caso de los pagos
con cheques, la transaccion demora un tiempo. Los bancos corresponsales calculan los resultados netos de los
créditos y débitos interbancarios en un periodo de tiempo definido (por ejemplo, cada dia) y proceden a hacer
una sola liquidacion de crédito o débito por cada banco participante. La informacion bruta requerida para los
calculos se denomina “malla de compensacion” y el conjunto de instrumentos y protocolos para realizar estos

calculos se denomina camara de compensacion.

Como se vera mas adelante, el vector de la digitalizacion ha empujado a una creciente digitalizacion de los
pagos y las camaras de compensacion cada vez terminan siendo obsoletas, pues la liquidacion omite la
compensacion. El cheque ya no es la principal manera de canalizar un mensaje de datos entre el ordenante de
la transaccion y el banco. La infraestructura de mensaje de datos (por ejemplo, una aplicacion) es generalmente

facilitada al ordenante por parte del banco.

Como veremos en el capitulo 5, mientras que en el caso de pagos intra-bancarios la transaccion se liquida con
pasivos de un banco comercial, en el caso de pagos inter-bancarios, la transaccion se liquida con pasivos de
banca central. Esta jerarquia se ajusta adecuadamente a la piramide de pasivos (Bell, 2001; Minsky, 1986;

Wray, 1990; De Conti et al. 2013).

Cuando se trata de pagos interbancarios internacionales, es decir, de un cliente bancario en un pais a otro de
otro pais, la piramide de pasivos se amplia. La transaccion requiere la existencia de un banco corresponsal
comun que ejerza de vértice entre las dos piramides nacionales. Antes de la globalizacion financiera —entendida
como la apertura y desregulacion de la cuenta de capitales de la balanza de pagos— las piramides nacionales
encabezadas por los respectivos bancos centrales generalmente liquidaban las transacciones entre si mediante
el Banco de la Reserva Federal de Nueva York. Schumpeter (1970) lo resume asi: “En vista que el banco
central, si tiene la obligacion de convertir, debe mantener una reserva del objeto a convertir, por ejemplo oro o
divisa... entonces tiene sentido decorar esta medida cautelar en la forma de una regulacion respecto al monto

minimo, una regla de respaldo...”
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En el mundo contemporaneo de la privatizacion de los pagos, las piramides nacionales no requieren que cada
banco central nacional encabece la piramide pues los bancos comerciales pueden mantener cuentas
directamente en bancos privados corresponsales en el exterior, generalmente en EEUU. Si ambos bancos
comparten un banco corresponsal comun, la transaccion se realiza mediante dicho corresponsal. Sino, el banco
corresponsal del banco ordenante y el banco corresponsal del banco receptor deben buscar un nuevo banco
corresponsal comun de forma iterativa y jerarquica, generalmente hasta acudir al Banco de la Reserva Federal
de Nueva York (Fed NY). Esta es la clave para entender la jerarquia internacional del dinero —y de los bancos,

pues como se dijo en un inicio, el dinero habita en la contabilidad de los bancos —.

Mas adelante exploraremos la importancia de la Fed NY, en el contexto de la hegemonia del dolar, para el

funcionamiento de los sistemas de pagos internacionales (De Conti y Magalhaes, 2014).

La camara de compensacion multilateral es una institucion fundamental de los sistemas de pagos. Esta entidad
realiza las operaciones aritméticas que saldan (“netean”) los flujos requeridos de dinero a ser liquidado. Los
bancos remiten la informacion de créditos y débitos a la camara de compensacion, quien organiza esa
informacion en una malla de compensacion. Agrega los créditos y débitos y luego procede a restar débitos de
créditos y remite un mensaje simplificado de las transacciones a ejecutar con dinero de banca central (o con
dinero de un banco corresponsal jerarquicamente superior). Las cdmaras de compensacion (clearinghouses, en
inglés) suelen estar albergadas y operadas por los bancos centrales o ser privatizadas y operadas por consorcios

de los mismos bancos.

Los bancos corresponsales comunes generalmente son los que liquidan los resultados de cdmaras de

compensacion. Tanto las cdmaras como la liquidacion siguen protocolos internacionales.

2.5 Estandares del Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercados

La evolucion historica de los estandares de los sistemas de pagos nos arroja una lectura de la economia politica
de los sistemas de pagos. Veremos como se incorporan la privatizacion, la digitalizacion, la financiarizacion y

la weaponizacion.

Los paises ricos (que emiten los pasivos con los cuales se emiten los pagos internacionales) son los que emiten
los estandares. Los primeros estandares fueron conformados por los 10 paises mas ricos del planeta (G-10) en
1980. Hasta la fecha, los paises representados en el Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercado del Banco
de Pagos Internacionales incluye a los paises mas ricos y siempre ha sido liderado por un delegado de un pais

emisor de monedas de reserva, no un usuario de ellas. Ello conlleva un sesgo en el disefio de los estandares.

En los inicios de la globalizacion financiera, los bancos centrales del G-10 constituyeron un grupo de trabajo

de expertos en sistemas de pagos. En su primera publicacion (BIS, 1980) describen las caracteristicas de los
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principales sistemas de pagos de sus respectivos paises. En dicho informe se resalta la importancia de los
avances de las tecnologias automatizadas de procesamiento mas agiles que el ojo humano, el naciente servicio
de tarjetas de crédito como medio de pago y la importancia que tuvieron los giros postales. La siguiente
publicacion (BIS, 1985) fue similar, ya advierten la creacion de Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunications (SWIFT) como acelerador de los pagos internacionales, la importancia de la telematica
para pagos de alto valor, el despliegue de cajeros automaticos y las consecuencias de riesgos de liquidez
derivados de los riesgos operacionales de los sistemas electronicos de procesamiento de pagos. Se entiende
como los riesgos de liquidez producto de riesgos operativos cuando si a uno de los bancos de una camara de
compensacion se le apaga el computador, el resto debe financiarlo en el interin. A raiz del tercer informe
apodado “Angell” (BIS, 1989), que aborda especificamente los riesgos resultantes de la compensacion y
liquidacion de pagos internacionales, contratos cambiarios y camaras de compensacion offshore, el BIS cobijo
a este grupo de trabajo como parte de su institucionalidad en lo que se constituy6 como el Comité de Sistemas
de Pagos (CPSS). La apertura de las cuenta de capitales se consolida y con ella, la privatizacion de los sistemas

de pagos.

La primera publicacion (BIS, 1990) donde se establecen estandares regulatorios para los sistemas de pagos es
el Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the central banks of the Group of Ten countries
(Informe Lamfalussy), en noviembre de 1990. Luego de un proceso avanzado de privatizacion de los sistemas
de pagos, nuevos instrumentos financieros y avances tecnoldgicos que permitieron la adopcion amplia de
sistemas de liquidacion bruta en tiempo real y ya con indudable mayor nivel de formalizacion, el CPSS del BIS
(2001) publica los 10 Principios Basicos para sistemas de pago de importancia sistémica (CPSIPS).
Seguidamente, el Comité publico las 19 Recomendaciones para sistemas de liquidacion de valores (RSSS), de
noviembre de 2001 y su respectiva metodologia de evaluacion, en noviembre de 2002. Los 10 Principios, las
19 Recomendaciones y su metodologia constituyen, inclusive en la actualidad, el referente principal de

regulacion sistemas de pagos usado por muchos bancos centrales (Fedwire, 2014).

A partir de la crisis de 2008 comenz6 una re-regulacion respecto de los sistemas de pagos de dinero, pero se
expidieron de forma conjunta con los principios regulatorios a los sistemas de pagos de (titulos) valores. En
2012, la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO, por sus siglas en inglés) y el Comité
de Sistemas de Pagos del BIS emitieron 24 principios regulatorios, que sustituyeron los esfuerzos anteriores.
Poco tiempo después, en alusion a la financiarizacion de las relaciones econdémicas — entendida como el
predominio de los titulos valores y la bursatilizacion — , el Comité del BIS cambi6 de nombre a Comité de
Pagos e Infraestructuras de Mercado. Los principios estan agrupados en las siguientes categorias: organizacion
general; gestion de riesgos de crédito y liquidez; liquidacion; sistemas de pagos de valores; gestion de

incumplimientos; riesgo general y operacional; acceso; eficiencia; y, transparencia. (BIS, 2012)

2.6 La evolucion de los principios
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En 2012, los 10 Principios (BIS, 2001) se transformaron en 24 Principios (BIS, 2012). El orden y cantidad de
los 24 Principios revela la importancia que se le da al “buen gobierno” ( “good governance”, un eufemismo
para referirse a la regulacion) —una consecuencia de la crisis de 2008—. No todos los 24 Principios tienen
aplicabilidad para los sistemas de pagos de dinero; seis principios no son aplicables. En linea con la tendencia
a la financiarizacion: los sistemas de pagos de dinero se vuelven menos importantes —por lo menos en énfasis
regulatorio— con relacion a los sistemas de pagos de valores. En el caso de una nueva figura producto de la
financiarizacion: las contrapartes centrales de titulos valores, les son aplicables 22 de los 24 Principios, como
se ve mas adelante. En vez de denominarlos sistemas de pagos los pasa a llamar infraestructuras de mercado

financiero (FMI por sus siglas en inglés).

La nueva publicacion realiza una descomposicion mucho mas detallada de la gestion de riesgos —también una
consecuencia de la crisis de 2008—. Los 24 Principios abordan con mayor detalle los tipos de riesgos de crédito
y de liquidez que pueden enfrentarse en los sistemas de pagos. En particular, enfatizan la importancia de
garantias (colateral) para aminorar estos riesgos. Vale recordar que los colaterales se exigen en caso de que un
participante de la camara de compensacion no pueda cumplir sus obligaciones de pago frente al resto.
Generalmente, el tipo de colateral exigido es un titulo valor gubernamental. Mas especificamente, los 24
Principios establecen estandares con relacion a la calidad del colateral y recomiendan que los operadores
establezcan recortes de precio (haircuts) “debidamente conservadores™” a los activos (que ya son los mas
conservadores) en caso de default de uno de los participantes. Si bien esta recomendacion podria tener una
légica microecondmica, en una situacion de crisis la exigencia de colateral y los indicados recortes sobre el
colateral contribuirian a la crisis de forma sistémica al ocasionar una pérdida de valor de los activos mas
seguros. Adicionalmente, los principios afiaden que para mitigar los riesgos de crédito, los operadores de los
sistemas de pagos deben mantener recursos propios para cubrir sus propias deficiencias y las deficiencias frente
a cada participante (no solo frente al participante de mayor tamafio). Aunque este tipo de riesgo generalmente
no representa un problema para los bancos centrales, parece ser una exigencia que nace por la prevalencia de

sistemas de pagos privados.

En linea con la privatizacion de los sistemas de pagos desde la banca central a consorcios de la banca comercial,
los 24 Principios parecen ser mas flexibles con relacion al dinero utilizado para la liquidacion. Se pasa de “otros
activos” con “riesgo nulo o infimo” (entendido como dinero de banca central) a “dinero de bancos comerciales”
(pasivos) con “riesgo minimizado y vigilado estrictamente”. En los hechos, esto amplia enormemente la red

subyacente de depositantes de la banca comercial y por ende su capacidad de creacion de dinero.

También, en sintonia con los tiempos, anade los riesgos operacionales filtraciones (leaks), ciberataques, actos
de terrorismo, entre otros. Finalmente, a la luz de la expansion de proveedores externos privados de
almacenamiento y procesamiento de datos, incluye un anexo especifico para “proveedores de servicios

criticos”. Esto también va en linea con el vector de digitalizacion.
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En respuesta a la privatizacion transnacionalizada de los sistemas de pagos, los 24 Principios enfatizan la

importancia de mantener activos liquidos en varias divisas y que se pueda aceptar colateral transfronterizo

como bonos estatales de otro pais (BIS, 2012: 60, 62:63).

Tabla 2.1 Comparacion de un subconjunto de los principios (énfasis mios)

10 Principios (BIS, 2001)

24 Principios (BIS, 2012)

Principio Bésico IV

El sistema debera ofrecer una rapida liquidacion en
firme en la fecha valor, preferiblemente durante el
dia y como minimo al final de la jornada.

Principio 8: Firmeza en la liquidacion

Una infraestructura de mercado financiero (FMI)
debera proporcionar con claridad y certeza servicios
de liquidacion definitivos, como minimo, al finalizar
la fecha valor. Cuando sea necesario o preferible, una
FMI debera proporcionar servicios de liquidacion
definitivos intradia o en tiempo real.

Principio Basico V

Los sistemas donde se realicen neteos multilaterales
deberan, como minimo, ser capaces de asegurar la
finalizacion puntual de las liquidaciones diarias en
el caso de que el participante con la mayor
obligacién de liquidacion incumpla.

Principio 4: Riesgo de crédito

Una FMI debera medir, vigilar y gestionar de forma
eficaz sus exposiciones crediticias frente a sus
participantes y aquellas que se deriven de sus
propios procesos de pago, compensacion y
liquidacion. Una FMI debera mantener recursos
financieros suficientes para cubrir su exposicion
crediticia a cada participante por su valor completo
con un elevado grado de confianza. ... Una FMI
debera medir, vigilar y gestionar eficazmente sus
exposiciones crediticias frente a sus participantes y
aquellas que se deriven de sus propios procesos de
pago, compensacion y liquidacion. Una FMI debera
mantener recursos financieros suficientes para cubrir
completamente su exposicion crediticia frente a cada
participante con un elevado grado de confianza. ...

Principio 5: Garantias

Una FMI que requiera garantias para gestionar su
propia exposicion crediticia o la de sus participantes
debera aceptar garantias que tengan un reducido
riesgo de crédito, de liquidez y de mercado.
Asimismo, la FMI deber3 fijar y exigir limites de
concentracion y recortes de precios debidamente
conservadores.

Principio 7: Riesgo de liquidez
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Una FMI debera medir, vigilar y gestionar de forma
eficaz su riesgo de liquidez. Asimismo, una FMI
debera mantener recursos liquidos suficientes en
todas las divisas pertinentes para poder efectuar
liquidaciones el mismo dia y, cuando sea apropiado,
liquidaciones intradia y multidia para cubrir sus
obligaciones de pago con un elevado grado de
confianza bajo una amplia gama de posibles
escenarios de tension, entre los que se deberan
incluir, sin limitarse a ellos, el incumplimiento del
participante y sus filiales que puedan llegar a
causar la mayor obligacién de liquidez agregada
para la FMI en condiciones de mercado extremas
pero verosimiles.

Principio Bésico VI

Los activos utilizados para la liquidacion deberia ser
un derecho frente al banco central; cuando se utilicen
otros activos, éstos deberan implicar un riesgo de
crédito o de liquidez nulo o infimo.

Principio 9: Liquidaciones en dinero.

Una FMI debera realizar sus liquidaciones
monetarias en dinero del banco central cuando sea
posible y estos recursos estén disponibles. En caso de
no utilizarse dinero del banco central, la FMI debera
minimizar y vigilar estrictamente el riesgo de
crédito y de liquidez derivado del uso de dinero de
bancos comerciales.

Principio Basico VII

El sistema debera asegurar un alto grado de
seguridad y fiabilidad operativa y debera contar con
mecanismos de contingencia para completar
puntualmente el procesamiento diario de sus
operaciones.

Principio 17: Riesgo operacional

Una FMI debera identificar las fuentes verosimiles
de riesgo operacional, tanto internas como
externas, y mitigar su impacto a través del uso de
sistemas, politicas, procedimientos y controles
adecuados. Los sistemas deberan estar disefiados
para garantizar un alto grado de seguridad y
fiabilidad operativa, y deberan tener una capacidad
adecuada y versatil. La gestion de continuidad de
negocio debera tener como objetivo la recuperacion
oportuna de las operaciones y el cumplimiento de
las obligaciones de la FMI, incluso en caso de que se
produzcan trastornos importantes o a gran escala.

2.7 Estandares de sistemas de pagos por parte de otros organismos internacionales

Uno de los estandares mas relevantes es el estandar de la Organizacion Internacional de Estandares (ISO, por
sus siglas en inglés) aplicado a los sistemas de pagos. El estdndar ISO 20022 atn no entra en plena vigencia y
varias entidades se estan adaptando a ¢€l. El estandar establece informacion minima — estructurada — que debe
contener un mensaje de pagos para que pueda facilitar la operatividad de la transaccion y el cumplimiento

regulatorio en materia de prevencion de lavado de dinero y financiamiento al terrorismo. Adicionalmente, el
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contar con informacion estandarizada para cada mensaje de pago permitira una explotacion mas abundante de
estos datos como big data. Es una consecuencia tanto de la digitalizacion como de la weaponizacion. Para
nuestros fines, saludamos la potencialidad de que la informacion agregada del estandar ISO 20022 se convierta
en un bien publico y se pueda convertir en estadisticas a publicarse en el “Libro Rojo” (asi se llama la

publicacion de estadisticas de sistemas de pagos del Banco de Pagos Internacionales).

En el marco de la ISO en el afio 2021, el Comité Técnico 68 ha conformado un grupo de estudio para la
estandarizacion de los dineros digitales de banca central. El grupo estara liderado por J.P. Morgan (ISO 2021),
el megabanco con mas alta calificacion en términos de importancia sistémica global, y no un banco central.

Aun no se definen estandares a nivel de la ISO.

El Fondo Monetario Internacional no emite estandares respecto a los sistemas de pagos, pero si es el emisor
del activo de reserva denominado Derecho Especial de Giro. El Departamento de DEG del FMI alberga las
cuentas DEG de todos sus paises miembros. El FMI emite un estandar de codificacion de las transacciones de
balanza de pagos, a ser utilizados por los compiladores estadisticos pero también por los servicios de
transacciones internacionales de los bancos centrales. Por otro lado, el Banco Mundial tiene un programa
vigente de asistencia técnica en la implementacion de sistemas de pagos en los paises en desarrollo para
acoplarse a los Principios. Mas recienemente, se han enfocado en emitir estandares de buenas practicas para

remesas de migrantes.

El Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI) emite estandares especificos respecto al conocimiento al
cliente y monitoreo transaccional para los bancos corresponsales y para los operadores de sistemas de pagos
transfronterizos. El Grupo Wolfsberg es una asociacion de megabancos transnacionales privados que emite

estandares respecto a su propio comportamiento para dar cumplimiento a los estandares del GAFI.

Ciertos estandares emitidos por entes privados — como el de MasterCard — se han convertido en estandares de

facto respecto a aspectos de seguridad informatica y nivel de servicio.

2.8 Los principios y el circuito monetario

Los principios mas relacionados con las dinamicas monetarias constan en la tabla 2.1. En la version de 2012,
el Principio 8 promueve los sistemas de pagos con liquidacion bruta en tiempo real en desmedro de la
compensacion periddica entre participantes. Esto aumenta las necesidades individuales y sistémicas de reservas
de los bancos participantes. A nivel individual, se traduce en una reduccion del potencial de creacion de dinero
de los bancos participantes porque, en términos de Graziani (2003) la probabilidad de realizar un pago fuera

del banco ya no se ve compensada por la probabilidad de recibir un pago desde fuera del banco.
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De forma similar, el principio 4 establece que se gestionen los riesgos de “cada participante” en remplazo a los
“del participante con la mayor obligacion”. Esto también es consecuencia de sistemas de pagos de liquidacion

bruta en tiempo real, que exige que cada transferencia de cada participante esté previamente fondeada.

Adicionalmente, el principio 4 promueve que los participantes gestionen las exposiciones (posiciones activas)
de su propio proceso de pago. Esto responde a la privatizacion de los sistemas de pagos desde la banca central
a los bancos comerciales (que como he indicado, en el caso de América Latina significa la transnacionalizacion
porque dinero de menor riesgo que el del banco central es el dinero de un circuito jerdrquicamente superior).
En términos del circuito monetario, los pagos en dinero del banco (central) creador de dicho dinero son
operaciones (del pasivo) de creacion o destruccion de dinero. Es imposible que el banco esté “expuesto” a su
propio dinero. Sin embargo, a la luz de los sistemas de pagos privados, especialmente no bancarios, que
requieren liquidar con activos, si cabe esta nueva dimension de riesgo. Mas atn si se tratan de sistemas de
pagos internacionales sin liquidaciéon con dinero bancario evidentemente se requieren “recursos liquidos en

todas las divisas pertinentes”.

En una alusion expresa a la piramide jerarquica del dinero, el principio 9 explicita al “dinero de banco central”
y al “dinero de banca comercial”. Es un avance que una publicacion de este tipo conciba al dinero como pasivo
de los bancos, a diferencia de la version de 2001 en la que el antiguo principio se refiere a “activos... un derecho
frente al banco central”. Sin embargo, el estandar de 2012 se muestra mas flexible con respecto a que los
sistemas de pagos se liquiden con dinero de banca central. En términos de potencial de creacion de dinero, esto
abre la posibilidad para que los bancos comerciales amplien dicho potencial. Tener a participantes de sistemas
de pagos de alto valor como clientes en el pasivo de algun banco comercial equivale a una probabilidad 0 de
pagos por fuera de ese banco (en ese sistema de pagos), lo que ubica a ese banco en el tope de esa piramide de

pasivos y representa un potencial matematicamente infinito de creacion de dinero (en ese sistema de pagos).

Particular reflexion se requiere para el caso de los colaterales para suplir deficiencias de alguno de los
participantes, como lo indica el principio 5. Partiendo de que se trate de un sistema de pagos de banca central,
la dinamica seria la siguiente: el banco comercial tiene una deficiencia de liquidez, para que el banco central le
conceda crédito que supla esa deficiencia, debe entregar como colateral el 140% (o mas) del valor del crédito;
el banco central solo acepta bonos del estado como colateral. El banco comercial debe acudir al mercado a
adquirir bonos. En el mercado primario, el banco comercial debe adquirirlos con reservas, que no tiene (porque
estd con deficiencias). Los puede adquirir con intercambio de activos financieros (swaps) en el mercado

secundario o con creacion de dinero (en el pasivo del banco) si lo adquiere a uno de sus clientes.

En el ultimo caso, el banco comercial esta en una posicion relativamente estable siempre y cuando el cliente
que vendio los bonos no transfiera el fruto de su venta a una cuenta por fuera del banco comercial en mencion.

La probabilidad de que eso ocurra marca el potencial de creacion de crédito del banco comercial en cuestion y
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la repeticion de este ciclo. Solo un megabanco puede tener el privilegio de que eso tenga baja probabilidad de

OoCurTir.

A nivel mas sistémico, se “contamina” el proceso de funcionamiento de los sistemas de pagos pues contribuye
a la financiarizacion mediante la demanda de colateral (generalmente bonos estatales, o incluso asset backed
securities como titularizaciones hipotecarias o participaciones en fondos de inversion) altamente susceptible a
valoraciones mark-to-market que contribuyan a desestabilizacion en momentos de crisis. Esto hace inevitable
que, en su momento, la banca central deba intervenir ofreciendo precios piso para los activos mas utilizados
como colateral. El colateral es un asunto de trascendencia para el funcionamiento de los sistemas privatizados

y sistemas de pagos de valores (Gabor y Vestergard, 2016).

2.9 Conclusiones

A diferencia de hace siglos, la liquidacion de pagos internacionales ya no se hace mediante dinero metalico en
ningun caso, los megabancos crean divisa asi como los bancos crean dinero en los circuitos domésticos y el
dinero que atesoran en sus activos de reserva también es creado, pero por alguien jerarquicamente superior. En
situaciones excepcionales, el Fondo Monetario Internacional — a través de una unidad especializada con poder
de creacion de dinero equivalente a un banco central planetario denominado el Departamento de los Derechos

Especiales de Giro — también puede crear divisa.

Los sistemas de pagos operan en esa dinamica del dinero, jérarquicamente organizado, de forma triangular.
Hay dinamicas de poder. La mas relevante para nuestros fines, la de poder de creacion de dinero dentro de su
circuito. En este capitulo se ha pasado desde la realidad de la praxis de la contabilidad y los sistemas de pagos
a la construccion del marco teodrico y analitico del circuito y la jerarquia monetaria y la consecuente piramide

de pasivos.

Con el advenimiento de la privatizacion transnacionalizada, la digitalizacion, la financiarizacion y la
weaponizacion de los sistemas de pagos también ha evolucionado su gobernanza internacional. Ahora la

privatizacion se ha convertido en un estandar.
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Capitulo 3 — Las piramides de pasivos de los sistemas de pagos internacionales

El comportamiento del sistema internacional, compuesto por varios sistemas nacionales de bancos
aglomerados bajo su banco central, con una moneda estandar, es esencialmente el mismo en principio del de
un sistema nacional cerrado. La discrecion de los bancos centrales respecto a sus politicas de crédito esta

limitada por el efecto de estas politicas en sus reservas.
J.M. Keynes (1930: 249)

Conforme crece el tamafio absoluto de los bancos no-miembros® y su proporcion de activos y depositos, el
sistema bancario se torna una casta jerarquica en la que los bancos miembros usan a los depositos en la
Reserva Federal y al efectivo como reservas y los bancos no-miembros usan depdsitos bancarios y efectivo
como sus reservas... La capacidad de creacion de sustitutos para las reservas y la minimizacion de absorcion

de reservas es una propiedad esencial de un sistema bancario que busca maximizar ganancias.
H. Minsky (1986: 273-274)

En este capitulo aplicamos el marco tedrico desarrollado en el capitulo anterior junto con su principal
herramienta analitica: la piramide de pasivos. Pasaré revista a todos los sistemas de pagos internacionales de
relevancia planetaria. Para cada sistema de pagos, se presentara el banco liquidador — con la consecuente
deduccion de su inmenso poder de creacion monetaria —. Acompaia la presentacion una breve caracterizacion
y datos cuantitativos respecto a su magnitud en el sistema en el que operan. Sin embargo, antes de pasar al
detalle de cada uno de los sistemas de pagos, repasamos el concepto de banco corresponsal y explicamos qué

es SWIFT y el rol que cumple en los sistemas de pagos internacionales.
3.1 Los bancos corresponsales en los sistemas de pagos

Como hemos visto, la realizacion de pagos internacionales requiere el rol protagénico de los bancos
corresponsales. Un banco corresponsal es un banco en donde otro banco mantiene una cuenta. Si ambos son
bancos que operan en el mismo pais, el banco corresponsal comun es generalmente el banco central nacional.
Cuando los bancos operan en diferentes paises deben encontrar un banco corresponsal comun en el cual ambos
tengan cuentas. Los bancos en cada pais estan ubicados de forma jerarquicamente inferior al banco
corresponsal. Cuando la cuenta de corresponsalia se refiere al activo del banco jerarquicamente inferior, se
denomina “cuenta nostro”; cuando la misma cuenta se refiere al pasivo del banco jerarquicamente superior, se

denomina “cuenta vostro” o “cuenta loro”.

2 Ya que préstamos negociados en Nueva York o en Chicago pueden contabilizarse en Amsterdam, Frankfurt, Tokio o las Bahamas,
la capacidad de financiamiento de estos bancos no-miembros es mucho mayor que lo que sus activos y patrimonio indican. Los
bancos no-miembos usan depositos en otros bancos comerciales como sus reservas... el potencial de reservas de bancos no-miembros
era virtualmente infinito comparado con los fondos que realmente usaban.
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De manera creciente, los bancos corresponsales son generalmente megabancos (conglomerados bancarios
transnacionales con presencia en decenas paises) que pueden fungir de vértices en las transacciones
internacionales. Con la importancia del xenoddlar —término etimolégicamente correcto en remplazo del
eurododlar u “offshore dollar”—, las operaciones extranjeras de los megabancos son mas relevantes para la
liquidacion de transacciones internacionales. Sin embargo, la liquidacion de las transacciones internacionales
—cuando las cadenas de corresponsalias culminan en megabancos distintos— termina liquidandose en la Fed

NY.

Por lo tanto, considerando la relacion triangular de los sistemas de pagos propuesta por Graziani (2003) y de la
piramide de pasivos de Wray (2011), para entender las dinamicas de los sistemas de pagos internacionales se
debe entender cuales son las redes piramidales de corresponsalia existentes a nivel internacional que posibilitan
la realizacion de dichos pagos. Los bancos centrales tienen cuentas nostro en corresponsales bancos privados
extranjeros y en bancos oficiales, sean estos otros bancos centrales o bancos que a la vez son organismos

internacionales.

Los bancos comerciales (privados) tienen como corresponsales a otros bancos privados extranjeros —e incluso
a bancos subsidiarios propios— ubicados en jurisdicciones que fungen como centros financieros internacionales

y centros financieros offshore.

Cada banco puede tener multiples cuentas nostro en distintos bancos corresponsales en el exterior. Esos bancos
corresponsales a su vez pueden tener varios bancos corresponsales. Sin embargo, mientras mas proximos estén
al vértice de la piramide de pagos — el Banco de la Reserva Federal de Nueva York en el caso del dolar
estadounidense, la principal moneda de liquidacion de pagos internacionales — menos necesidad de contar con

bancos corresponsales.

Una de las principales transformaciones recientes en los sistemas de pagos internacionales ha sido el fenémeno
llamado de-risking (eliminacion de riesgos). El fenomeno se debe a la weaponization (conversion en arma de
guerra) del sistema financiero internacional: la creciente ampliacion de regulacion en materia de prevencion de
lavado de dinero y financiamiento al terrorismo (AML/CFT, por sus siglas en inglés) y las sanciones financieras

a personas, bancos, grupos, o paises enteros.

El caso emblematico corresponde al retiro de EEUU del acuerdo 5+1 con Iran y la consecuente restitucion de
sanciones financieras en contra de Iran. Ante esto, académicos han propuesto una “nueva arquitectura bancaria
para la soberania econémica” (Batmanghelidj y Hellman, 2018) y la Union Europea e Iran estan constituyendo

una camara de compensacion para su comercio bilateral (EEAS, 2018; Financial Tribune, 2018).

Los bancos corresponsales, por razones de caracter geopolitico, deben congelar los activos a las personas

sancionadas en la cadena de pagos de cualquiera de sus subsidiarias a nivel mundial. Esto implica un costo alto
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de cumplimiento —recabar informacion y verificarla— (Ferrari, 2018). Alin mayor carga implica la diligencia de
prevencion de lavado de dinero y financiamiento al terrorismo, especialmente en jurisdicciones pequefias con
practicas opacas, generalmente catalogadas como paraisos fiscales o centros offshore como las islas del Caribe

o del Pacifico (FMI, 2017).

Un caso extremo es el de la Republica de las Islas Marshall, un pais de 53 mil personas, con representacion en
las Naciones Unidas pero asociado a los Estados Unidos. El pais tiene un solo banco y una sola relacion de
corresponsalia bancaria vigente —con un banco estadounidense en Hawaii que pertenece al BNP Paribas—. Con
la esperanza de ganar margenes de flexibilidad monetaria, ha decidido emitir su propia criptodivisa, el SOV,
por lo que ha sido amenazado por el gobierno de Estados Unidos y por el Fondo Monetario Internacional. (FMI,

2018)

Como veremos mas adelante, existe la intencion de generar una ruptura en el funcionamiento de los sistemas
de pagos internacionales por innovaciones financieras basadas en tecnologias distribuidas o descentralizadas

que buscan romper con la dimension triangular de los sistemas de pagos.
3.2 SWIFT

El principal sistema de mensajeria que permite la comunicacion estandarizada entre bancos se denomina
SWIFT: Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications (Sociedad para las Comunicaciones
Financieras Interbancarias Mundiales). En esencia, es un protocolo de telecomunicacion entre bancos similar
al correo electronico pero que cobra una comision por cada mensaje enviado. Este protocolo — a pesar de contar

con un estandar internacional (ISO 20022) — es gestionado mediante un servicio privado de caracter privativo.

SWIFT no es propiamente un sistema de pagos, es el servicio de mensajeria de datos que permite la
comunicacion entre bancos. Cuando se busca llevar a cabo una transaccion internacional entre dos bancos en
el planeta, el software utilizado es SWIFT. La empresa SWIFT es una cooperativa que pertenece a bancos

privados y esta domiciliada en Bélgica.

En términos efectivos, el gobierno de Estados Unidos tiene acceso amplio y sin restricciones a casi todas las
transacciones internacionales de los datos de SWIFT. En 2009, Estados Unidos ejercio su influencia geopolitica
de manera directa cuando la Unioén Europea se vio obligada a emitir una directiva especifica para compartir los
datos de SWIFT con el gobierno de Estados Unidos (Zarate, 2013). La misma empresa, antes conocida como
un bastion de la neutralidad — incluso se comparaba con la Union Postal Internacional — dejo de serlo cuando
aplico sanciones al sistema financiero de Iran. Luego, la neutralidad también fue sacrificada desde que decidio
rentabilizar la informacion: ha decidido explotar la riqueza de sus datos de manera proactiva. En septiembre de
2018, SWIFT cre6 un nuevo cargo denominado Jefe de Analitica de Datos; la persona encargada para dirigir

esta nueva division es un ex estratega de seguridad global y cumplimiento de Google. (SWIFT, 2018a).
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La cadena de pagos de transferencias internacionales, reflejada en una serie de instrucciones de los mensajes
SWIFT entre bancos, suele requerir abundante informacion y depende de los ritmos de procesamiento de cada
uno de los bancos y el periodo laborable en sus husos horarios respectivos. Si la transaccion adicionalmente
requiere conversion de monedas, este proceso retrasa la transferencia aun mas. Las comisiones y los tipos de
cambio no suelen ser muy transparentes para el participe ordenante de la transaccion. Por estas razones, y ante
la evolucion de los sistemas de pagos internacionales alternativos que abordaremos mas adelante, en 2018,
SWIFT desplegd un nuevo servicio destinado a acelerar los tiempos de liquidacion de las transferencias
internacionales denominado “SWIFT gpi”. Las siglas gpi hacen referencia a “global payments initiative”
(iniciativa de pagos globales). Este nuevo servicio ofrece al ordenante un identificador unico de transaccion
que permite transparencia y trazabilidad del pago y requiere el compromiso de los bancos intermediarios de la
cadena de pagos a procesar los mensajes de dichas transferencias de manera expedita. El objetivo es reducir el
tiempo de liquidacion de las transacciones. No existe innovacion tecnoldgica en el nuevo servicio; mas bien se
trata de acuerdos de calidad de servicio (que los operadores de los terminales trabajen por turnos) y de cadenas
de pago pre-acordadas entre bancos que aceleraran el procesamiento de la transaccion y su consecuente

liquidacion. (Blair, 2017)

Segun SWIFT, a diciembre de 2018, el 55% de los pagos transfronterizos ordenados mediante SWIFT se
realizan mediante SWIFT gpi y se cursan cientos de miles de millones de dolares diarios con el nuevo protocolo.

(SWIFT, 2018g)

3.3 El sistema de pagos de la Reserva Federal de EEUU

Por la importancia de los Estados Unidos como centro financiero internacional, el sistema de pagos de la
Reserva Federal denominado Fedwire esta incluido como un sistema de pagos internacional. A pesar que es un
sistema de pagos para transacciones entre participes estadounidenses, casi todos los bancos comerciales
extranjeros tienen cuentas en bancos estadounidenses. Cuando los bancos extranjeros realizan transacciones
internacionales, en muchos casos acceden directamente a la modalidad de transferencias interbancarias dentro
de los Estados Unidos. Sobretodo en el caso de transferencias de alto valor entre bancos con cuentas en Estados

Unidos, el sistema de pagos utilizado para la liquidacion de transacciones es el FedWire.

El Clearing House Interbank Payment System (CHIPS) también es un sistema de pagos sistémicamente
importante a nivel de EEUU. Tiene como participes a sus propietarios: 45 megabancos estadounidenses y
extranjeros, los mas grandes del mundo. CHIPS alega que es usado principalmente para compensar y liquidar
el tramo en dodlares de los giros bancarios internacionales y que aproximadamente tres cuartas partes (75%) de
las 440 mil transacciones por 1,5 billones de dolares que procesa diariamente se originan fuera de los EEUU.

Sin embargo, CHIPS liquida todas sus transacciones como un usuario mas del sistema FedWire a través de
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cuentas nostro en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York. A diferencia de la Fed, CHIPS no maneja

directamente cuentas de los bancos centrales de otros paises. (CHIPS, 2018: 5-6, 37-38)

Adicionalmente, cada vez con mayor frecuencia a partir de la apertura y desregulacion de la cuenta de capitales,
personas fisicas y morales extranjeras mantienen cuentas directamente en instituciones financieras

estadounidenses, con lo cual también son usuarios del sistema Fedwire.

El sistema Fedwire también tiene un funcionamiento piramidal. El Sistema de la Reserva Federal esta al tope
de la piramide, con un rol protagénico para la Fed NY. Inmediatamente debajo del tope de la piramide esta
cada uno de los 12 bancos distritales de la Reserva Federal. Cada banco distrital es el corresponsal de los bancos
domiciliados en una zona geografica delimitada. Cuando la transferencia solicitada involucra a dos bancos —
ordenador y receptor — en el mismo distrito, no se requiere liquidacion entre bancos distritales. CHIPS también
estd a este nivel, al ser titular de una cuenta en la Fed NY. Luego de debitar y acreditar las cuentas de los bancos
ordenante y receptor de transferencias interbancarias inter-distritales, respectivamente, los bancos distritales
registran activos netos (negativos, de ser el caso) entre ellos®. Finalmente, cada afio, los bancos distritales deben
liquidar la Interdistrict Settlement Account (cuenta de liquidacion inter-distrital) con certificados de oro
emitidos por el Tesoro —es decir, mediante un intercambio de activos—. El proceso de administracion contable
de la liquidacion lo lleva a cabo la Fed NY pero dicha cuenta no se encuentra en el pasivo de la Fed NY.

(Federal Reserve, 2018a)

Si bien para los fines transaccionales lo que interesa es que la Reserva Federal esta en el tope de la piramide
como corresponsal comin de los bancos estadounidenses, no es menor que certificados emitidos por el
Departamento del Tesoro de Estados Unidos sean usados para liquidar los saldos contables entre los bancos
distritales de la Reserva Federal que constituyen el banco central estadounidense. Esto nos recuerda el debate
chartalista versus metalista del Capitulo 2 pero con un matiz adicional. Si bien los bancos del banco central
liquidan sus cuentas con oro, se trata de oro-papel. Son certificados representativos de oro emitidos por el
Departamento del Tesoro. Es decir, son pasivos del gobierno de EEUU. La Fed NY aumenta sus activos de
certificados de oro — que luego los distribuye a todos los bancos regionales —y el Tesoro recibe dinero de banca
central en su cuenta en la Fed NY (Federal Reserve, 2018a). Sin embargo, los certificados de oro de ninguna
manera actian para restringir la cantidad de dinero o reservas bancarias que pueda emitir la Reserva Federal.

(Wolman, 2013)

3.4 El sistema de pagos de la eurozona

3 No se debe entender la transferencia inter-distrito de la misma manera que se entiende una transferencia internacional
porque bancos domiciliados en un distrito pueden tener (inclusive la mayoria de) clientes y sucursales que residan en otros distintos.

40



El sistema de pagos TARGET es un sistema de pagos internacional pues permite la realizacion de transferencias
de participes en distintas jurisdicciones. Las siglas corresponden a Trans-European Automated Real-time Gross
Settlement Express Transfer System, traducido libremente a sistema trans-europeo de liquidacion bruta en
tiempo real de depositos interbancarios. El sistema de pagos TARGET es el precursor al sistema vigente
denominado TARGET?2. Desde la perspectiva de la experiencia del usuario, no se perciben diferencias entre

ambos sistemas. Pero ambos sistemas tienen importantes diferencias en términos del disefio piramidal.

El TARGET original no funcionaba de manera estrictamente piramidal en la parte superior de la piramide. Si
bien el participe generaba una orden de pago al banco ordenante y este transferia la orden mediante el banco
central nacional, y el banco central nacional receptor acreditaba las cuentas del banco receptor y este a su vez
del participe receptor, no existia un corresponsal comun adicional entre los bancos centrales nacionales del
eurosistema (BCE, 1998: 2.4.3). Cada uno de los bancos centrales nacionales tenia cuentas de corresponsalia
en el resto de los bancos centrales nacionales que participaban en el eurosistema. Cuando el banco central
nacional receptor recibia una transferencia interbancaria, el banco central ordenante acreditaba euros a la cuenta
de corresponsalia del banco central receptor en el banco central ordenante. La regla del sistema Target
establecia que el crédito entre bancos centrales nacionales era automatico, ilimitado y sin garantia (BCE, 2001:
Articulo 4.b). En el caso de los 12 paises que originalmente ingresaron a la eurozona, existian 132 relaciones
bilaterales de corresponsalia “de interconexion”. Este esquema estuvo vigente desde enero de 2002 hasta

noviembre de 2008.

Sin embargo, con el nacimiento de TARGET2, no solo que se remplazo y centralizo la plataforma informatica
del sistema de pagos sino que también se eliminaron las corresponsalias bilaterales y se las remplaz6 por una
corresponsalia comun en el Banco Central Europeo. El crédito automatico, ilimitado y sin garantia es ahora en
ambos sentidos con el Banco Central Europeo resultante de las posiciones superavitarias o deficitarias de los
pagos transfronterizos del TARGET?2 (BCE, 2016). A partir del TARGET?2, es el Banco Central Europeo quien

esta en el tope de la piramide de los pagos transfronterizos de dicho sistema de pagos.

Los megabancos, europeos y de otras regiones, constituyeron un sistema privado de compensacion y
liquidacion de pagos de alto valor denominado EURO1. Lo opera la empresa EBA Clearing, que pertenece a
51 megabancos que cursan un promedio de 200 mil transacciones por 202,8 mil millones de euros cada dia. Al
igual que el caso de CHIPS con FedWire, las liquidaciones netas se cursan mediante el sistema TARGET?2.
Nuevamente, los bancos participantes estan en el nivel mas bajo de la pirdmide, superados por la camara

EUROI, que a su vez tiene al Banco Central Europeo como tope de la piramide. (EBA Clearing, 2018)

Igual caso sucede con STEP2, un sistema de pagos de bajo valor también operado por EBA Clearing. STEP2
es una camara de compensacion que opera cerca de 50 millones de transacciones al dia por un valor de 60 mil

millones de euros al dia. También utiliza el TARGET?2 del Eurosistema para las liquidaciones.

41



En condiciones regulares pareciera que el rol del Banco Central Europeo esta al maximo nivel posible de la
piramide de la jerarquia del dinero. Sin embargo, en 2001, 2007 y los afios subsecuentes, se demostrdé que
existia fuga de capitales desde el euro al dolar estadounidense que requirié de lineas swap entre el Banco
Central Europeo y la Reserva Federal. Aunque el nombre swap de monedas implica que ambos bancos centrales
intercambian sus monedas y emiten pasivos (cuentas vostro) denominados en sus propias monedas a cambio
de divisas diferentes a las suyas, en los hechos el Banco Central Europeo es el tnico que ha utilizado la linea
swap en dolares para atender las necesidades de los bancos europeos que enfrentaban fuga de capitales hacia
el dolar, por lo tanto en los hechos se trataba de una linea de crédito —en ddlares— de la Reserva Federal al
Banco Central Europeo mediante la apertura de una cuenta de corresponsalia, en dolares en el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York. Iniciaron acordando una linea de swap por USD 20 mil millones de dolares
el 12 de diciembre de 2007 y durante cinco ocasiones solicitd la ampliacion del swap hasta que lleg6 a USD
240 mil millones el 29 de septiembre de 2007 y finalmente de forma ilimitada el 13 de octubre de 2008. (BCE,
2014: 66-67) La linea swap se mantuvo de forma ilimitada y fue revitalizada a raiz de la pandemia, desde marzo

de 2020.

La existencia de estas lineas swap, posteriormente remplazadas por lineas multilaterales con otros bancos
centrales emisores de monedas de reserva —pero que siempre acuden al dolar estadounidense— nos permite
adelantar la conclusion que en términos de la jerarquia monetaria planetaria entre monedas de reserva: en la

cuspide se encuentra la Reserva Federal de los Estados Unidos (Kubarych, 1977; Potter, 2017).

3.5 El sistema de pagos de las operaciones cambiarias

Si bien para las transferencias internacionales se puede requerir la conversion de las monedas, la cadena de
pagos entre el ordenante y el beneficiario no se afecta por la respectiva conversion. La conversion opera como
una transaccion aparte, generalmente en los mismos libros de alguna de las instituciones financieras que consta

en la cadena de pagos.

Sin embargo, la globalizacion financiera facilité un salto cualitativo y cuantitativo en el negocio de la
conversion de monedas. Se dio una transformacion sustancial entre el negocio de la conversion de monedas
para fines de transferencias internacionales o comercio exterior al negocio de la especulacion cambiaria.
Acompafiada a esta importante transformacion vino la transformacion de los sistemas de pagos para

transacciones cambiarias, particularmente las de caracter especulativo.

Una de las instituciones mas importantes a nivel mundial en el mundo de la liquidacion de operaciones
cambiarias es CLS — originalmente denominada Continuous Linked Settlement. Esta institucion compensa y
liquida mas de la mitad de las transacciones cambiarias a nivel planetario. Es una infraestructura designada

como sistémicamente importante y pertenece a los megabancos transnacionales. Para sus fines, CLS mantiene
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cuentas en mas de 18 bancos centrales para fines de liquidacion. Opera piramidalmente con instituciones
financieras a un nivel inferior que consolidan operaciones de liquidacion. CLS pertenece a 70 bancos a nivel
internacional y presta servicios a 28000 instituciones financieras. Cada dia liquida el equivalente a USD 6.0

billones, logrando un neto del 96%.
3.6 Sistemas de pagos de jurisdicciones offshore

Una proporcion importante de los pagos internacionales se realizan mediante redes de corresponsalia con
bancos ubicados en centros financieros offshore —también llamados paraisos fiscales—. En particular cuando
los pagos tienen como fin la acumulacion de depdsitos en el exterior, la figura conocida como fuga de capitales,
suelen acudir a los bancos offshore. Sin embargo, seria iluso pensar que los bancos que operan en las
jurisdicciones offshore son bancos de propiedad de residentes de dichas jurisdicciones (Haberly y Wojcik
2020). La gran mayoria de los bancos que captan depositos en los centros offshore son los mismos bancos a
los que nos referimos en la seccion anterior. El caso paradigmatico lo representa las Islas Caiman y Hong Kong,
pues apenas el 2% de los depositos transfronterizos estan en bancos de nacionalidad de las Islas y apenas el 4%
de los depositos estan en bancos originarios de Hong Kong (BIS, 2018L). Es decir, el 98% y 96% de los
depositos transfronterizos son captados por subsidiarias de bancos extranjeros, respectivamente. En muchos
casos, dichos bancos ni si quiera tienen presencia fisica en las Islas Caiman (CIMA, 2018a). Esto quiere decir
que en la transaccion de depdsito los bancos offshore requieren que la cadena de pagos se curse mediante
bancos en el exterior, probablemente en la matriz del banco offshore. De hecho, la legislacion estadounidense
establece que los bancos de cascardn (shell banks) no puedan tener cuentas de corresponsalia en bancos
estadounidenses salvo que se trate de subsidiarias de bancos onshore (FFIEC, 2017). Para los sistemas de pagos

de América Latina, los centros financieros offshore mas importantes son Panama y las Islas Caiman.

En Panama — pais dolarizado — operan decenas subsidiarias de bancos latinoamericanos y de otros paises. Los
depositos captados por estas subsidiarias provienen principalmente del exterior —no de Panama— por lo que se
puede presumir que proviene de personas fisicas y morales residentes en los mismos paises de origen de las

subsidiarias bancarias.

En el caso de las Islas Caiman, a diciembre de 2017, del total de 150 bancos, operan entre 36 y 67 de origen
latinoamericano: 34 de América del Sur, 20 de Centroamérica y el Caribe y 15 de Canada y México. El rango®,
que representa entre el 24% y 45% del total de bancos de la isla, ocurre por la opacidad de las estadisticas de

licencias bancarias de la autoridad monetaria de las Islas. (CIMA, 2018b)

4 Al menos 34 bancos sudamericanos + al menos 1 banco centroamericano + al menos 1 banco mexicano; al menos 1 banco
canadiense y al menos 1 banco caribefio.
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Ni en Panama, ni en las Islas Caiman hay un sistema de pagos de importancia sistémica internacional. En ambos
casos hay pequenas camaras de compensacion para cheques o cajeros automaticos pero no sistemas de pagos
de alto valor que permitan flujos entre bancos de dichas jurisdicciones. Por lo tanto, los bancos que operan en
esas jurisdicciones deben utilizar como corresponsal comin a un megabanco en el exterior, reiterando que
probablemente sea la matriz del banco offshore, o deben tener establecido un sistema de cuentas reciprocas.

Sin embargo, este no es el caso de todos los centros financieros offshore.
3.7 Sistemas de pagos en xenodivisas en Hong Kong y en China

En Hong Kong operan 190 bancos y 48 oficinas de representacion. Setenta de los cien megabancos mas grandes
del mundo operan en Hong Kong. El 87% de los bancos son extranjeros. Solo un banco latinoamericano tiene
presencia, y atin limitada, mediante una oficina de representacion: el Banco Security de Chile. Hong Kong si
es un centro financiero internacional de envergadura donde se realizan transacciones interbancarias de alto
valor. El Clearing House Automated Transfer System (CHATS) es un sistema de pagos internacional que
pertenece al banco central y a la asociacion bancaria. No solo compensa y liquida transacciones en dolares de
Hong Kong, sino también en dolares estadounidenses, euros y renminbi (RMB). CHATS compensa
aproximadamente HKD 868 mil millones, USD 8,5 mil millones, EUR 1,12 mil millones y RMB 68 mil
millones cada dia. Ademas, concede acceso al sistema de pagos a bancos que operen en jurisdicciones fuera de
Hong Kong, incluyendo a bancos estatales de otros paises y a las sucursales extranjeras del Bank of China. En
el caso particular de interés para América Latina, la sucursal panameiia del Bank of China es un participante

directo del CHATS RMB. (HKICL, 2019)

En términos de la piramide de pasivos, los bancos participantes se encuentran en la parte baja de la piramide,
la camara de compensacion (CHATS) en el nivel inmediatamente superior y encima de ella la entidad
liquidadora. En el caso de dolares de Hong Kong, la entidad liquidadora es la Autoridad Monetaria de Hong
Kong (el banco central). En el caso de ddlares de Estados Unidos, la entidad liquidadora es HSBC. Para euros,
es el banco Standard Chartered. Para renmibi, el Bank of China ha sido designado por el Banco Popular de
China (el banco central chino). (HKICL, 2018)

A partir de la inclusion del reminbi en la canasta de monedas del Derecho Especial de Giro del FMI, China
impulso con fuerza el Cross-Border Interbank Payment System para la liquidacion internacional de RMB. A
diciembre de 2021, el sistema tiene 75 participantes directos y 1184 participantes indirectos, 17 de los cuales
se encuentran en América del Sur y 28 en América del Norte. El sistema liquid6 339 miles de millones de
yuanes diarios en el promedio de diciembre de 2021. En el afio 2021 liquidé un total de 79 billones de yuanes.

(CIPS, 2022)

3.8 Sistemas de pagos en el Reino Unido
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Finalmente, uno de los centros offshore mas importantes del mundo es el Reino Unido. En 2017 pasé a manos
del Banco de Inglaterra el sistema de pagos CHAPS, antiguamente de propiedad de los megabancos. En el
sistema CHAPS participan megabancos fuera de la jurisdiccion britdnica, lo que lo convierte en un sistema de
pagos internacional. Hasta 2008 el sistema CHAPS también liquidaba pagos en euros. Segun el Banco de
Inglaterra “los participantes directos en CHAPS incluyen a los tradicionales bancos de alta gama y a un nimero
de bancos internacionales y de custodia”. Mediante este sistema de pagos se compensan en promedio 334 mil
millones de libras esterlinas al dia. Toda la liquidacion -en el tope de la pirdmide- se realiza en cuentas en el

Banco de Inglaterra. (BOE, 2019)

3.9 Sistemas de pagos de los megabancos corresponsales

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) define anualmente cudles son los bancos
internacionales de importancia sistémica. En la lista publicada en noviembre de 2018, constan 29 bancos en
cuatro grupos: (1) JP Morgan Chase; (2) Citigroup, Deutsche Bank, HSBC; (3) Bank of America, Bank of
China, Barclays, BNP Paribas, Goldman Sachs, Industrial and Commercial Bank of China Limited, Mitsubishi
UFJ FG, Wells Fargo; (4) Agricultural Bank of China, Bank of New York Mellon, China Construction Bank,
Credit Suisse, Groupe BPCE, Groupe Crédit Agricole, ING Bank, Mizuho FG, Morgan Stanley, Royal Bank
of Canada, Santander, Société Générale, Standard Chartered, State Street, Sumitomo Mitsui FG, UBS y
Unicredit Group. (FSB, 2018)

Tomando en cuenta solo el rubro de actividad de pagos de los datos utilizados para realizar esta categorizacion
(en el afio 2017), veinte bancos (de entre los 76 bancos mas grandes del mundo) concentran el 68% de la
actividad de pagos. La estadistica se refiere solo a ordenados por estas instituciones mediante sistemas de pagos
de alto valor excluyendo los pagos intra-grupo. Seis de estos bancos, casi todos estadounidenses, (JP Morgan,
BNY Mellon, Citigroup, Deutsche Bank, Bank of America y HSBC) concentran el 39% de la actividad de
pagos. Por si solo el JP Morgan concentra el 12% de la actividad de pagos de entre 76 bancos grandes a nivel
mundial; su actividad de pagos fue por 242,8 billones de euros en 2017 (BIS, 2018m). El crecimiento de los
megabancos estadounidenses mediante fusiones y adquisiciones son fruto de politicas explicitas del gobierno

estadounidense desde hace al menos 30 afos (Nash, 1987).

El nivel de interconexion de los bancos se mide por la cantidad de pasivos que tienen con otros bancos. En esta
categoria, veinte bancos (entre ellos siete de China) concentran el 52% de los pasivos intra-bancarios. Seis
bancos concentran el 19% de los pasivos intra-bancarios: JP Morgan, Deutsche Bank, ICBC, Mitsubishi UFG,
HSBC y Shanghai Pudong. JP Morgan lidera la concentracion de pasivos intra-bancarios con 350 mil millones

de euros, que representa el 4% de esta categoria entre los 76 bancos mas grandes del mundo. (BIS, 2018m)
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Con relacion a pasivos transfronterizos —un proxy de la actividad como “tope pirdmide” de las redes de
corresponsalia internacional, incluyendo de clientes directos no residentes— veinte bancos (de los 76 mas
grandes del mundo) concentran el 65%. Seis bancos (HSBC, BNP Paribas, Santander, Citigroup, ING Bank,
JP Morgan) concentran el 30% de pasivos transfronterizos. El HSBC, del Reino Unido, lidera esta categoria
con el 7% de los pasivos transfronterizos de los 76 bancos mas grandes del mundo; en total registré 1,16 billones

de euros al final del afio fiscal 2017. (BIS, 2018m)

Los pasivos transfronterizos se pueden comparar con el total de pasivos intra-bancarios para medir —de manera
imperfecta— el grado de internacionalizacion de sus relaciones bancarias. Este ratio no aporta informacion de
quiénes son los actores mas grandes del sistema. Informa la magnitud relativa de las captaciones internacionales
del banco frente a su actividad como banco de bancos. Entre los veinte bancos con menor ratio de pasivos
internacionales/pasivos bancarios, doce son chinos y tres coreanos y todos son de menor tamafio. Por otro lado,
los bancos con mayor ratio internacional tienen origen diverso: Canada, Brasil, Suecia, Dinamarca, Estados
Unidos, Espafia, Reino Unido, Holanda, Francia, Japon, Rusia y Australia y son de tamafio mediano. Si bien el
ratio no es un indicador perfecto, si es coherente pues los bancos chinos menos grandes atin no tienen amplia
presencia internacional ni cumplen un rol sistémico en las redes de corresponsalia internacional (todavia) —en
parte por las importantes regulaciones a los flujos financieros — Por otro lado, los bancos ubicados
principalmente en Occidente y Japon si tienen vocacion internacional y concentran importantes cantidades de
depositos transfronterizos por su amplia presencia comercial a nivel global, aun con relacion a su importante

actividad de corresponsalia doméstica.

La inmensidad y complejidad transnacional de estos “bancos de importancia sistémica global” lleva a que los
denominemos megabancos transnacionales. Su estructura de subsidiarias y filiales, y su inmensa red de
corresponsalia y su acceso a liquidez de banca central les da una importancia sin parangén en el ambito de los
sistemas de pagos internacionales. Cada uno de estos megabancos maneja una plataforma propia de sus

servicios transaccionales, convirtiéndose en sistemas de pagos internacionales.

Con relacion a la consolidacion de corresponsalias bancarias, una reciente publicacion del Financial Stability
Board (2017) (el Consejo de Estabilidad Financiera del BIS) demuestra una creciente consolidacion. Plantea
dos consecuencias hipotéticas en direcciones opuestas. En primer lugar, considera que la consolidacion genera
mas riesgo de generar desiertos de corresponsalia en ciertas jurisdicciones. En segundo lugar, plantea que la
consolidacion puede ser una respuesta a factores de negocio y por lo tanto significa mayor estabilidad para las

relaciones de corresponsalia remanentes en las jurisdicciones mencionadas.
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En todo caso, el protagonismo de los 29 megabancos’ —denominados bancos sistémicamente importantes a
nivel global- con relacion a los sistemas de pagos es incuestionable. Gestionan mas del 70% de los pagos
internacionales. Los 45 “grandes bancos activos internacionalmente” que no alcanzaron la categoria de los 29

primeros apenas cubren cerca del 10% de los pagos internacionales. (FSB, 2018)
3.10 Sistemas de pagos regionales

En distintos momentos de la historia reciente, América Latina se ha planteado buscar margenes de autonomia
frente a la dependencia externa con relacion a los pagos internacionales. Conscientes que cursar los pagos intra-
regionales con un pasivo intrarregional preservaria liquidez en divisas para los pagos extrarregionales surgieron
varias iniciativas a lo largo del tiempo. Los bancos centrales de la Regiéon cumplieron un importante rol en

promover esta institucionalidad monetaria regional, con resultados insatisfactorios. (CEPAL 2013)

En primer lugar, la Comunidad Andina de Naciones constituy6 el Fondo Andino de Reservas (FAR) y creo el
peso andino —equivalente al dolar, emitido por el Fondo Andino de Reservas— a ser utilizado para la liquidacion
de pagos dentro de la Region Andina. El peso andino sigue existiendo y consta como activo en los balances de
varios bancos centrales de América del Sur, asi como consta en el pasivo del ahora re-denominado Fondo

Latinoamericano de Reservas (FLAR) pero no tuvo éxito como medio de pago.

Por otro lado, en el seno de la Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI), se constituyo exitosamente
el Convenio de Créditos Reciprocos entre Bancos Centrales de los paises de ALADI. Este esquema ha
funcionado exitosamente en términos operativos. Significa una malla de lineas de crédito — con limites—, entre
los bancos centrales de la Region. En el mismo seno de ALADI se discutié a profundidad la posibilidad de
emitir una moneda regional latinoamericana, denominada Umla — acrénimo de la unidad monetaria
latinoamericana — para liquidar transacciones entre bancos centrales (ALADI, 1989). Desafortunadamente,
tampoco tuvo €xito y la iniciativa sucumbi6. En la actualidad, las operaciones aritméticas de la red multilateral
de compensacion cuatrimestral del Convenio de Créditos Reciprocos las realiza el Banco Central de Reserva
de Pert, pero la liquidacion de los saldos entre bancos centrales latinoamericanos se ejecuta en el Banco de la

Reserva Federal de Nueva York.

A inicios de siglo, el Sistema de Integracion Centroamericano (SICA) constituyo6 un sistema de pagos regional
—en dolares — pero que permite la armonizacion de pagos de la region. La compensacion entre bancos centrales
se realiza en el Banco Central de la Reptiblica Dominicana como banco corresponsal comun. Un sistema similar

se constituyo en el marco del Mercosur, denominado Sistema de Pagos en Moneda Local (SML) que facilita

5 La encuesta con la que el BIS realizo los datos de los pagos internacionales era con la edicion anterior (afio 2017) a los 29
bancos referidos (afio 2018)
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pagos entre usuarios de los sistemas bancarios de dichos paises pero cuya liquidacion diaria entre bancos

centrales es en dolares en corresponsales comunes definidos entre las partes.

De forma mas reciente, se constituyd por parte de varios paises de América Latina el Sistema Unitario de
Compensacion Regional de Pagos. El objetivo de este instrumento es minimizar el uso de las divisas para los
pagos intrarregionales. El sistema esta vigente y utiliza al sucre —la moneda virtual regional- como medio de
pago. Los bancos centrales liquidan los sucres de manera semestral mediante recompras de dichos sucres con
dolares. La liquidacion se realiza en sucres en una institucion financiera creada para el efecto — el Banco del
Alba — mientras que los ddlares producto de la recompra se liquidan en algun banco corresponsal que las partes

acuerden.

Como indiqué, estos sistemas de pagos de corte regional han perdido protagonismo por la relevancia
contemporanea de la apertura y desregulacion de la cuenta de capitales, que permite que las transferencias
internacionales se cursen mediante redes de corresponsalia de megabancos transnacionales y de centros

financieros offshore.
3.11 Giros postales y remesas internacionales

Historicamente, las agencias postales (y en muchos casos, sus bancos postales) han tenido una importancia
sistémica en los pagos internacionales. De hecho, en la caracterizacion de los sistemas de pagos nacionales a
1978 que publico el BIS (1980), las agencias postales estatales constaban como protagonistas. Las agencias
postales siguen proveyendo el servicio de giro postal a nivel internacional. Hace pocos afios, y sobre la base de
una camara de compensacion mensual de pagos logisticos entre agencias postales denominado UPU*Clearing,
la Unién Postal Universal (UPU, una agencia de las Naciones Unidas) ha actualizado su normativa para brindar
una alternativa de giros postales transfronterizos a los ciudadanos con una camara de compensacion semanal
llamada PPS*Clearing. En este caso, los ciudadanos ordenante y beneficiario estan en la base de la piramide,
la sucursal postal en el nivel inmediatamente superior, la agencia nacional un nivel superior, y la camara de
compensacion en el tope de la piramide. La contabilidad se lleva a cabo en SDR, derechos especiales de giro.
Para liquidar las transacciones, la camara de compensacion, que es gestionada por la UPU, ordena

transferencias en dolares o euros desde sus dos cuentas bancarias suizas a la cuenta de cada agencia nacional.

(UPU 2017; UPU 2018)

La privatizacion de muchas agencias postales a nivel internacional ha dejado el mercado disponible para
empresas de transporte internacional de mercancias (principalmente estadounidenses y alemana) y para
empresas remesadoras. En la actualidad, las tres remesadoras més grandes con operaciones a nivel global son
estadounidenses: Western Union, MoneyGram y Ria (Euronet). Las remesas internacionales funcionan con

camaras de compensacion intrafirma. Por ejemplo, el punto de transaccion en Nueva York recibe del ordenante
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USD 300; se comunica al punto de destino en Puebla que se debe pagar al beneficiario MXN 6000 menos
comisiones (aproximadamente MXN 5500). Como entre oficinas no hay riesgo de liquidacion por riesgo de
contraparte pues es un flujo intrafirma, la cimara de compensacion registra la operacion. Una vez que concluya
el periodo de compensacion, se liquidan los montos netos a cada oficina mediante el sistema bancario
convencional. La cdmara de compensacion de la empresa remesadora esta en el tope de la piramide en el curso
de la transferencia internacional. En un nivel mas abajo se encuentran las oficinas locales de la empresa. Y mas
abajo el ordenante y beneficiario. No existen relaciones de corresponsalia entre los participes de este tipo de

sistema de pagos, pero si relaciones de informacion.

Se han desarrollado empresas que replican el modelo de las remesadoras, pero con atencion digitalizada a sus
clientes. En vez de cursar pagos individuales por el sistema de corresponsalia bancaria, tienen fondeo de
liquidez en monedas nacionales en cada una de las jurisdicciones monetarias y utilizan los sistemas de pagos
nacionales para cursar las transacciones, evitando intermediacion bancaria en el tipo de cambio. Recién luego
de un periodo prudencial compensan y liquidan sus pagos intra-empresa, con lo cual se ahorran liquidez y

trasladan esos ahorros al cliente. Estas empresas son Transferwise (hoy llamada Wise), iZettle y Stripe.

3.12 Sistemas de pagos de las tarjetas de débito y de crédito

Las tarjetas de crédito también utilizan la metodologia de compensacion y liquidacion diferida de los pagos
internacionales. Mantienen fondos de liquidez en cada pais que permiten liquidar en tiempo real a los
beneficiarios de la transaccion en un pais y debitar a los originadores de la transaccion en el otro. Mediante una
camara de compensacion que compensa y liquida todas las transacciones nacionales e internacionales de la
correspondiente tarjeta de crédito se ahorran liquidez. En tiempo diferido, se liquidan los resultados netos intra-

firma. Las tarjetas mas importantes a nivel mundial son Visa y MasterCard, ambas estadounidenses.

Si bien existen otras tarjetas de crédito, no tienen la escala que las primeras dos. UnionPay es el campeon

nacional y estatal de dinero plastico de la China.

3.13 Los sistemas de pagos financiarizados: sistemas de compensacion y liquidacion de valores

A diferencia de los primeros sistemas de pagos que liquidaban dinero bancario, a partir de la globalizacion
financiera se han desarrollado nuevos sistemas de pagos acoplados a la financiarizacion. Los titulos valores
(bonos, notas estructuradas, papel comercial, entre muchos otros) emitidos por bancos y no bancos que son
utilizados para la cancelacion de obligaciones en los mercados financieros han sido apodados colectivamente
shadow money (dinero en las sombras) (Gabor y Vestergaard 2016: 32). El crecimiento de mercados de nuevos
tipos de titulos valores y su desmaterializacion —entre ellos particularmente los derivados financieros— significo

el desarrollo particular de nuevos sistemas de pagos de valores. Como veremos, en algunas geografias, la
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aplicacion de regulacion sobre los sistemas de pagos de valores ha significado que muchas responsabilidades

de la liquidacion de titulos valores recaigan en los bancos centrales (ESMA, 2018c).

Goodhart (1991) plantea que los money market funds son ya sustitutos del dinero. La transaccionalidad de las
participaciones en este tipo de fondos esta tan desarrollada que es equivalente a un dinero bancario. Si bien este
se podria denominar un tipo de shadow money, la verdad es que la legislacion financiera estadounidense ya le
da calidad de dinero, al estar parcialmente protegida por los mismos arreglos institucionales que se da al dinero

bancario.

En Estados Unidos, los sistemas de liquidacion de valores con mayor trascendencia son FedWire Securities
Service de la Reserva Federal y otro privado e inicialmente desregulado, de propiedad de los megabancos
transnacionales a través de las bolsas de valores, The Depository Trust Company (DTCC). (BIS, 2015¢; BIS,
2015f)

En Europa resalta Euroclear y su red de sucursales a nivel internacional, Clearstream de Alemania e Iberclear
de Espafia. En Suiza, el sistema de pagos SIX SIS tiene importancia internacional. Algunos paises europeos
como Bélgica o Bulgaria también utilizan a sus bancos centrales como sistemas de pagos de valores y depositos

centralizados (ESMA, 2018c).

En el Hemisferio Occidental esta constituida la Asociacion de Depositos Centralizado de Valores de las
Américas (ACSDA, por sus siglas en inglés), espacio que aglutina a la mayoria de sistemas de pagos de valores
de la Region. En algunos casos estan incluidos sistemas de pagos de derivados financieros. A diferencia del
caso de pagos en dinero bancario, no existen sistemas de pagos de valores de caracter regional. Lo que si existen
son iniciativas acotadas de integracion mediante cuentas mutuas de custodia (Brasil/Argentina; SICA, MILA

Alianza del Pacifico).

Por otro lado, la financiarizacion de las relaciones econdémicas internacionales ha buscado la apertura de la
cuenta de capitales y la transnacionalizacion mediante la bursatilizacion de los activos internos. Como lo
demuestra la iniciativa de Unidroit (2017), para lograr proteccion juridica a los capitales transnacionales,
también se debe garantizar la transnacionalizacion de los sistemas de pagos de valores facilitando que capitales
extranjeros puedan ser participantes en los depdsitos de valores nacionales. Y por otro lado, para que se facilite
que los capitales nacionales puedan fugarse con la figura de inversion de cartera a centros financieros
internacionales. Esto se logra mediante acuerdos o enlaces internacionales entre los depdsitos centralizados de

valores de la Region con los principales depositos de valores a nivel internacional.

A continuacion, podemos ver una sintesis de los enlaces internacionales que tienen los depositos nacionales de

paises latinoamericanos con los depoésitos transnacionales.
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Tabla 3.1 Enlaces internacionales de los depositos de valores en América Latina

Deposito de valores Enlaces internacionales
Argentina: Caja de Valores S.A. B3 (Brasil)
Euroclear, Clearstream, DTCC, Iberclear, CLBC
Brasil: B3 Caja de Valores (Argentina),
Iberclear
BDR (en Brasil)
México: Indeval DCYV (Chile), CAVALI (Pert1), Deceval (Colombia)
Euroclear, Clearstream, DTCC (via banco custodio)
Perti: Cavali DCYV (Chile), Indeval (México), Deceval (Colombia)
DTCC, Euroclear, CDS (Canada)
Colombia: Deceval DCV (Chile), Indeval (México), CAVALI (Pert)
Venezuela: Caja Venezolana de Valores LatinClear (Panama)
Clearstream, Euroclear, Standard Chartered
Chile: DCV CAVALI (Peru), Indeval (México), Deceval
(Colombia)
Euroclear
El Salvador: Central de Deposito de Valores Costa Rica, Panama, Nicaragua
Euroclear, Clearstream
Panama: Latinclear Costa Rica, El Salvador, Nicaragua, Venezuela
Euroclear, Clearstream
Reptiblica Dominicana: CEVALDOM Euroclear, Clearstream

Fuente: ACSDA, 2016. Elaboracion del autor.

Como se puede observar, la mayoria esta relacionada a Euroclear y Clearstream, principales sistemas de pagos
de valores europeos. Pocos depositos estan enlazados a la DTCC. Tampoco es depreciable la cantidad de

vinculos existentes entre depdsitos centralizados de valores entre paises latinoamericanos.
3.14 Derivados financieros

La magnitud de estos sistemas de pagos de valores convencionales se ve minimizada por el advenimiento de
los sistemas de pagos de derivados financieros. En particular después de la crisis de 2008, a raiz de algunos
cambios regulatorios a partir de declaraciones del G20 en Pittsburgh (2009) y Cannes (2011), la negociacion
de derivados financieros en los mercados sobre el mostrador (OTC, por sus siglas en inglés) se enfrentan a
mayores costos de provisiones y capital por mayor riesgo de liquidacion y hoy una proporcion creciente acuden
a compensar y liquidar sus derivados financieros en contrapartes centrales. La liquidacion en contrapartes

centrales exige minimos niveles de estandarizacion de los derivados financieros.

En linea con la tendencia a la digitalizacion, los nuevos Principios emitidos por el BIS y la IOSCO buscan que

la informacion de los derivados se registre en repositorios de data sobre trading de derivados (BIS, 2018x: 12-
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13). Algunos de los, relativamente nuevos, repositorios de datos de trading de derivados de relevancia

internacional son los siguientes:

e En Estados Unidos, principalmente repositorios de datos para swaps: ICE Trade Vault LLC, DTCC
Data Repository, Chicago Mercantile Exchange Inc. y BSDR LLC. (BIS, 2015f).

e En la Union Europea, habilitados para registrar todo tipo de clases de derivados: DTCC Derivatives
Repository Ltd., Regis-TR S.A., UnaVista Limited, CME Trade Repository Ltd. and ICE Trade Vault
Europe Ltd., Bloomberg Trade Repository Limited y NEX Abide Trade Repository AB (ESMA,
2018Db).

e En Hong Kong, OTC Derivatives Trade Repository (HKTR).

3.15 Contrapartes centrales en los sistemas de liquidaciéon de valores

Con el tiempo, estos sistemas de pagos de valores fueron objeto de mayor regulacion y han debido cumplir una
serie de recomendaciones de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO, por sus siglas
en inglés) y el Comité de Mercados e Infraestructura de Pagos del BIS. En particular, se destaca la tendencia
hacia la re-centralizacion de los sistemas de pagos de valores con el requisito de establecer una contraparte
central (CCP, por sus siglas en inglés). El objetivo de la contraparte central es mitigar el riesgo de
incumplimiento y servir como tercero confiable en la liquidacion de pagos por valores o en la entrega de valores
en una permuta de valores. Para que institucion pueda fungir de contraparte central de un sistema de pagos de
valores, generalmente se requiere que los titulos valores de los participantes estén custodiados por dicha
contraparte central. En vista que hoy los titulos son fundamentalmente electronicos —por lo tanto fraccionables
de manera infinitesimal y fungibles entre si—, el macro-titulo (el contrato que representa a la totalidad de titulos
de una emision) debe estar custodiado por (“depositado en”) la institucion en mencion. Por esta razon, en
muchos paises del Sur, el rol de contraparte central y de depdsito centralizado de valores la han asumido la
misma institucion, y en lo relacionado a los titulos de deuda publica, principalmente los mismos bancos
centrales (ACSDA, 2016). En jurisdicciones de paises del Norte, el banco central ha permitido que las
contrapartes centrales —generalmente privadas pertenecientes a bolsas de valores y a megabancos
transnacionales— posean cuentas en los bancos centrales y usen el sistema de pagos convencional para la
liquidacion bruta de transacciones en tiempo real. Asimismo, algunas contrapartes centrales tienen acceso a
lineas de crédito de liquidez por parte de la banca central para minimizar el riesgo de liquidez en casos de

materializacion de incumplimiento de algunas de las contrapartes de la CCP. (Cox y Steigerwald, 2017)

En Estados Unidos, existen dos CCP para compensar titulos valores (no derivados): Fixed Income Clearing
Corporation y The National Securities Clearing Corporation. (BIS, 2015e; BIS, 2015f) Ademas, han sido
designados cinco CCP sistémicamente importantes para derivados financieros: Chicago Mercantile Exchange
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Inc, ICE Clear Credit LLC y The Options Clearing Corporation; y tres mas han optado por someterse a
regulacion con ese mismo nivel de exigencia: ICE Clear US, LCH Clearnet LLC y Minneapolis Grain

Exchange. (BIS, 2015f)

En la UE, son mas las designadas como CCP: Nasdaqg OMX Clearing AB, European Central Counterparty
N.V., KDPW_CCP, Eurex Clearing AG, CCG, LCH SA, European Commodity Clearing, LCH Ltd, Keler
CCP, CCP.A, LME Clear Ltd, BME Clearing, OMIClear, ICE Clear Netherlands B.V, Athex Clear e ICE Clear
Europe. (ESMA, 2018a)

En el caso de Hong Kong, hay cuatro CCPs designadas: (i) Hong Kong Securities Clearing Company Limited
(HKSCC), (ii)) HKFE Clearing Corporation Limited (HKCC), (iii) SEHK Options Clearing House Limited
(SEOCH), y (iv) OTC Clearing Hong Kong Limited (OTC Clear). (BIS, 2015f)

3.16 Contrapartes centrales en América Latina

En la region pocos paises han elegido desarrollar infraestructura de contraparte central para valores o derivados.
Los paises mas grandes los tienen (ACSDA, 2016): Argentina: Merval (para valores); Chile: CCLV (para
valores) y ComDer (para derivados); Colombia: Camara Central de Riesgo de Contraparte S.A. (para valores);
Meéxico: CCV (para valores), Asigna (para derivados); Brasil: B3 (para acciones, valores y derivados). La
contraparte central mexicana Asigna es la Uinica que tiene autorizacion de la Union Europea para compensar

valores con participantes europeos.
3.17 Digitalizacién de los sistemas de pagos: liquidacion bruta en tiempo real

Los sistemas de pagos han evolucionado de camaras de compensacion con liquidacion neta en tiempo diferido
a sistemas de liquidacion bruta en tiempo real. Las tecnologias de informacion y telecomunicaciones permiten
que transferencias de alto valor puedan liquidarse practicamente de forma inmediata. Si bien esto reduce
sustancialmente los riesgos de contraparte y riesgos de liquidacion, aumenta la necesidad de activos liquidos

disponibles —de forma permanente— por parte de los bancos (Gabor 2019).

Por ejemplo, si el banco A debe transferir 1000 al banco B y el banco B debe transferir 800 al banco A, la
demanda total de dinero pasa del neto (200 de A a B) al bruto (1800 de A mas B). Como ambos bancos deben
estar preparados previamente a que sus clientes ordenen la transferencia, el dinero que deben mantener en
reservas es mucho mayor al que tuvieran que tener en el caso de una compensacion. En segundo lugar, para
poder participar con transacciones de esa magnitud, ante el riesgo de que un banco no pueda cubrir su
transaccion, el banco central o el sistema de pagos privado exige garantias al banco participante. Esas garantias
se proveen mediante colateral, en la forma de titulos valores, que se ceden bajo figuras contingentes y se

registran en sistemas de pagos de valores (Singh y Goel 2019)
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Si bien este vector no altera la jerarquia de la piramide de pasivos, si modifica las cantidades de las reservas

requeridas frente al total de dinero bancario, y por ende, reduce (relativamente) el poder de creacion de dinero.
3.18 Digitalizacién transnacional de los sistemas de pagos: banca en linea y banca mavil

Cada vez mas, los ordenantes de las transacciones internacionales buscan la inmediatez que le brinda el internet.
Los bancos han adecuado sus plataformas para que los participes puedan iniciar transacciones desde la
comodidad de su computador o su celular. Este hecho se vuelve aun més trascendente cuando el servicio del
banco con su cliente es también transfronterizo. Por ejemplo, cuando personas fisicas o morales tienen cuentas
offshore. El medio de eleccion para la realizacion de dichas transacciones es la interfaz web o movil. En este
caso se estaria realizando una transaccion de servicios financieros de modo 1 segun el Acuerdo General de
Comercio de Servicios de la OMC, que no siempre esta incluida como un compromiso de liberalizacion en los
compromisos internacionales de los paises. Esto implica que existen oportunidades regulatorias — en el ambito
de las tecnologias de informacion y comunicacion — de este tipo de servicios. Si el ordenante de la plataforma
web o mévil no se encuentra en el pais de domicilio del banco en cuestion, estariamos hablando de una
transferencia internacional remota. El grafico de la pirdmide usual incorporaria esta nueva dimension al separar
la jurisdiccion del ordenante con la jurisdiccion de la cuenta del ordenante. Tendria un nivel mayor de
complicacion si se trata de una cuenta de una persona moral en una tercera jurisdiccion. Esto es cada vez mas
frecuente por la fuga de capitales a centros offshore y, por el concepto de residencia, tiene implicaciones

importantes a nivel de las estadisticas de las cuentas externas.
3.19 Sistemas de pagos con dinero electronico

La principal transformacion a nivel planetario, ya plenamente desarrollada en China con mas de 900 millones
de usuarios, es la integracion de plataformas de comunicacion interpersonal como WeChat como proveedores
de medios de pago electronicos integrados como WeChatPay (Merchant Machine, 2018). De hecho, el avance
de plataformas de pagos electronicos ordenados desde aplicaciones méviles no bancarias ha motivado que el
Banco Popular de China, el banco central chino, fomente —y sea el principal accionista— de una camara de
compensacion exclusivamente para pagos electronicos/moviles. La camara de compensacion de reciente
creacion se denomina Nets Union Clearing Corporation. (Forbes, 2017). En India, el piloto de pagos mediante
WhatsApp ha solicitado autorizacion para su despliegue universal a 200 millones de usuarios en la India (PTI,
2018). No es dificil imaginarse la rapida transnacionalizacion de estos medios de pago y las consecuencias que

pueden tener.

Kregel (2021) relata como una operadora de telefonia movil desarrollo una cdmara de compensacion interna

no mediada — en primera instancia — por corresponsales bancarios. Se trata de la iniciativa Webtel.mobi y
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permite realizar transferencias internacionales mediante swaps de tiempo-aire y dinero en moneda local en 193

paises.

Se prevé que en los proximos afios, los pagos moéviles con proveedores no bancarios crezca en el resto del
mundo. Aunque las empresas chinas cumpliran un rol muy importante en la expansion internacional (CBN,
2018), junto con la creacion del espacio regulatorio para el desarrollo de estos pagos moviles, los reguladores
nacionales muy probablemente impulsaran iniciativas nacionales mediante normativa como la domiciliacion
de los datos de pagos y plataformas nacionales —inclusive estatales— de integracion de pagos. El gobierno de la
India ha avanzado en la creacion de una infraestructura de pagos estatal, una plataforma estatal de pagos del
sector publico y una regulacion muy exigente de domiciliacion de datos exclusiva en la India de todos los pagos

moviles, electronicos e interbancarios cursados dentro de la India. (Arauz 2019)

Estos casos nos deben recordar de un sistema de pagos que utiliza esta modalidad de convertir dinero bancario
a medios de pago electronicos para la realizacion de pagos y posterior conversion a dinero bancario, inclusive
en otra jurisdiccion. Es el caso de PayPal, iniciativa de pagos electronicos con alcance internacional. Para
profundizar su alcance internacional, PayPal ha adquirido a Xoom, un proveedor fintech de remesas
internacionales. PayPal se ubica en el tope de la piramide durante el momento de la transaccion —mientras esté
dentro de su circuito—, pero para cursar las conversiones debe volver a someterse a la piramide de pasivos del

sistema bancario.
3.20 Digitalizacién de los sistemas de pagos y big data

Eluso de los sistemas de pagos, especialmente junto con la informacion de contexto de la orden de pago, genera
abundante informacion. Las firmas proveedoras de servicios de pagos, incluyendo los mismos bancos, ven la
urgente necesidad de apalancar la inmensa cantidad de datos que administran para comercializar nuevos
servicios. Ademas de nuevos servicios financieros (seguros, crédito, historial crediticio), los datos han servido
para desarrollar aplicaciones relacionadas a la criminologia, identidad, entre muchas otras (Schulman, 2018).
Salvo los sistemas de pagos interbancarios nacionales —de banca central- y de pocos paises que ejercen
soberania digital como China, la gran mayoria de los datos transaccionales es accesible por el gobierno de
Estados Unidos (Arauz, 2019). En este sentido, se prevé que el uso de datos masivos para fines de vigilancia

masiva para fines gubernamentales siga aumentando (Hasham et al, 2018).

Entre las relevaciones de Snowden, consta un documento interno de la inteligencia britanica (GHCQ, 2012) en
la que se describe el alcance de la informacion disponible en lo relativo a inteligencia de datos financieros
(FININT) en al menos tres servicios de big data: Lucky Strike, Lucky Escape y Tracfin: “GCHQ retiene datos
en masa de instituciones financieras del Medio Oriente, Pakistan, Zimbabwe y Kenia y datos en masa de

transacciones de tarjetas de crédito...estos datos estdn disponible para busqueda en LUCKY STRIKE. ...
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LUCKY STRIKE actualmente tiene mas de mil millones de registros en mas de 40 bases de datos diferentes,
desde ntimeros de telefonia movil a datos de inteligencia financiera.” La segunda herramienta “LUCKY
ESCAPE permite a los analistas cruzar identificadores (ej. numero movil, e-mail, pasaprote) contra una
multitud de bases de datos de viajes y financieros, con el fin de responder a preguntas sencillas ‘ha viajado mi
objetivo’, ‘ha utilizado una cuenta bancaria, tarjeta de crédito o ha hecho alguna transaccion financiera’.” El
tercer instrumento TRACFIN requiere “nombre y nacionalidad, ubicacion, selectores de inteligencia de sefales
y selectores financieros (detalle de cuentas, numeros de tarjetas de credito, referencia de transferencia de
dinero).” Segun report Der Spiegel (Poitras et al. 2013), en el 2011 Tracfin contaba con acceso a 180 millones
de bases de datos de transferencias bancarias de SWIFT, de las tarjetas de crédito y de la remesadora Western

Union.

3.21 Los sistemas de pagos de la digitalizaciéon y virtualizacion de los casinos y los videojuegos

De manera creciente, en concordancia con el avance de las tecnologias de informacion se han desarrollado
instrumentos monetarios virtuales como instrumentos para pagos internacionales. El primer caso se trata de los
activos virtuales relacionados a los juegos de apuestas y a los casinos virtuales. El caso es relativamente simple.
En un primer momento, un participe transfiere dinero bancario —utilizando la cadena de pagos convencional—
a favor del beneficiario, en este caso, un casino virtual, generalmente domiciliado en una jurisdiccion offshore
(Cooper, 2011: Cap. 5,133). En ese momento el participe recibe fichas virtuales. En un segundo momento, el
participe registra los datos de un tercero —el beneficiario real— para canjear las fichas virtuales por dinero
bancario, pero en una jurisdiccion distinta. En este caso, el casino virtual esta ubicado en la parte superior de
la piramide pues sus fichas —pasivos— son los que se transan para la realizacion de la transferencia internacional

de facto.

De forma similar, existen videojuegos por internet de simulacion de vida virtual como Second Life o World of
Warcraft. En dichos ambientes de juego virtuales también existen monedas virtuales que pueden ser adquiridas
con dinero bancario (Reynolds et al., 2010:88). En este caso, el dinero se puede transferir por una venta ficticia
de un servicio dentro de la simulacion o como donacion a otro usuario del juego virtual. De esta forma, el
ordenante transfiere el dinero al beneficiario dentro del ambiente simulado. El beneficiario puede estar ubicado
en otra jurisdiccion con lo cual se ha consumado una transferencia internacional. Posteriormente, si asi lo desea,
el beneficiario puede solicitar el canje del dinero virtual por dinero bancario en su propia jurisdiccion (Irwin y
Slay, 2010). El game solo esta en el tope de la piramide durante el momento de la transaccion en el ambiente
simulado o virtual. Para realizar el canje, la empresa de gaming debe nuevamente someterse a la piramide de

pasivos bancarios convencional a la que nos hemos referido en este Capitulo.

3.22 El sistema de pagos de las criptodivisas stablecoins
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Una stablecoin es una ficha digital que se emite en la cadena de bloques y que cuenta con reservas en dinero
fiduciario para respaldar la creacion de cada uno de las fichas en circulacion en el sistema cerrado. Asi como
se crean fichas, si un usuario transfiere fichas a la “tesoreria” del emisor, la ficha se destruye y le corresponde

acceder a los activos de reserva. Es lo mas parecido a un banco.

En los ultimos treinta dias, se realizaron transacciones con Tether por USD 1,16 billones. En el caso de bitcoin
se ejecutaron transacciones por USD 576 mil millones. En la lista de stablecoins con volumen transaccional
significativo, pero con una 6rden de magnitud menos a Tether USD, también se encuentran Binance USD y

USDC.

El mundo de las criptodivisas también esta absolutamente dolarizado. No solo que la especulacion toma como
referencia al dolar como unidad de cuenta, sino que en el caso de la ley bitcoin de El Salvador, la contabilidad
debe registrarse en dolares. Y el volumen de transaccion de Tether EUR equivale a apenas USD 48 millones,

27 mil veces menor al volumen de Tether USD.

Tether USD es un xenodolar emitido como un stablecoin por Tether, una empresa constituida en las Islas
Virgenes Britanicas. Alega que mantiene dolares en activos de reserva en titulos valores y dinero bancario, en
jurisdiccion estadounidense. Como la principal Stablecoin, Tether USD es la tinica que se podria considerar
efectivamente como medio de pago, pues ademas de estar atada al dolar, lo que le brinda estabilidad de valor,
su velocidad de circulacion anual es de 178 veces su “oferta monetaria”, superando por 20 veces a Bitcoin y a
Ethereum. Con excepcion de Bitcoin Cash que, sin embargo, tiene un monto en circulacion diez veces menor

a la de Tether USD (CoinMarketCap 2022).

Las reservas de Tether estan principalmente invertidas en papel comercial, depdsitos bancarios y bonos del
tesoro. Una parte estd invertida en criptodivisas. En todo caso, cuando un participantes del sistema de pagos de
Tether (un tenedor de stablecoin) desea liquidar su posicion y recibir una transferencia bancaria, Tether acude
a su banco — jerarquicamente superior — para ordenar la transferencia a través del sistema convencional ya
indicado. Tether no esta en la clispide de la piramide, estd en un segundo escalon, bajo el cual esta todo el

sistema de pagos (blockchain) de Tether.

Binance USD es el instrumento preferencial de pago del exchange que lleva su mismo nombre y es en donde
también cotizan otras criptodivisas. Binance USD es emitida por un fideicomiso constituido por Binance y
regulado por el estado de Nueva York. Por otro lado Circle maneja un modelo de transmisora de dinero que
opera en varios estados, similar al de PayPal. En términos juridicos, los modelos de Binance y USDC son lo

mas parecido a un dolar bancario (Koning, 2021).

En vista que las stablecoins deben mantener una parte de su reserva en dinero bancario para ejecutar

transferencias en caso de realizacion de los stablecoins, los emisores deben escoger un banco para mantener
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sus depositos. El principal banco que ofrece esos servicios se denomina Silvergate Bank y esta ubicado en
California. Silvergate informa que al tercer trimestre de 2021 tiene 1305 clientes del ambito del dinero digital.
Menciona que entre sus clientes estdn Binance US, Circle, Paxos, Gemini, Genesis, Coinbase, y otros
exchanges y emisores de criptodivisas (Silvergate, 2021). Recientemente, Silvergate anuncié que adquirio la

tecnologia desarrollada por la Asociacion Diem, liderada por Facebook (Silvergate, 2022).

La piramide de pasivos de estas entidades es idéntica a la de Tether. Silvergate no es un megabanco, pero si
tiene cuenta en el sistema de la Reserva Federal, lo que le permite estar un escalon por debajo de la Fed. Cada
uno de los emisores esta debajo de Silvergate y debajo de los emisores estan los sistemas de pagos internos

(blockchains) de las stablecoins.

3.23 El sistema de pagos de bitcoin

Con el nacimiento de Bitcoin en 2009 surgié una ola de criptodivisas con la ambicion de sustituir el
funcionamiento de los sistemas de pagos convencionales. Los impulsores de las criptodivisas adscriben a la
vision metalista del dinero — consideran que debe ser escaso. Cada criptodivisa es escasa en su disefio, pero se
puede crear infinito nimero de criptodivisas, inclusive como forks (bifurcacion) de las anteriores. Existen
amplios problemas de consistencia tedrica en los planteamientos y el disefio de las criptodivisas que estan bien
documentados por Gerard (2017). En todo caso, para los fines de esta investigacion abordaremos las
caracteristicas de algunas de las criptodivisas con mayor posibilidad de éxito en el ambito de los sistemas de
pagos internacionales. Cuando no abordamos la dimension transaccional de las criptodivisas, sino sus

propiedades como objeto de especulacion, pasan a denominarse criptoactivos.

Aunque las criptodivisas mds importantes son mas afines a instrumentos de especulacion (Marshall, 2018),
algunas pocas son aptas como medio de pago. A febrero de 2022, 17 criptodivisas superan el volumen
transaccional equivalente a mil millones de ddlares diarios. Ademas de Bitcoin, en la lista de criptodivisas con

alto valor transaccional también se encuentran Ethereum, Bitcoin Cash y Gala.

La criptodivisa bitcoin esta basada en el protocolo de tecnologia de contabilidad distribuida (distributed ledger
technology) también conocida como cadena de bloques (blockchain). Esta tecnologia representa un salto
cualitativo en la teoria y la practica de la contabilidad. Al contrario de la contabilidad tradicional que registra
los movimientos financieros en una cuenta que consta en el pasivo de una entidad financiera cuyo libro contable
es administrado justamente por la entidad financiera, la cadena de pagos permite que el libro contable esté
descentralizado y replicado y actualizado de forma permanente. Es decir, existen millones de copias del libro
contable. Y cada una de estas millones de copias se actualiza con cada transaccion que se realice. Es decir,
todos los participes tienen los registros de todas las transacciones. En el caso de bitcoin no existe un emisor de

dichas criptodivisas. Por lo tanto, no estan en el pasivo de ninguna entidad. Al contrario, estas criptodivisas
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solo existen como activos de quienes las poseen y utilizan para realizar pagos directamente entre participes
(peer-to-peer, P2P). Es aqui donde también se asemejan al concepto metalista del dinero. Seria el equivalente
a tener un lingote de oro vivo y divisible en el que se va registrando el historial de sus intercambios en su ADN.
Por su caracteristica contable de caracter revolucionario, no cabe una esquematizacion de este sistema de pagos

de forma piramidal.

La ventaja ofrecida de poder cursar pagos de valor en tiempo real entre dos extremos del planeta a la velocidad
del internet es tedricamente posible pues no requiere intervencion humana ni intermediacion institucional. Es
al momento de canjear las criptodivisas por dinero bancario que se incurre en dificultades sea por el recurrente
cierre de corresponsalias bancarias a las exchanges o por la diferencia de precios en mercados nacionales (Auer
y Claessens, 2018). De hecho, para pagos en la DarkNet (el internet anénimo), es bastante exitosa por su

reconocida, aunque amenazada, pseudonimidad (Chandler, 2018; Fanusie, 2018).

Sin embargo, el tamafio de la cadena de bloques y los protocolos requeridos para que ésta sea actualizada en la
mayoria de las copias hace que los costos transaccionales sean altos en términos de tiempos y de costo para el
usuario (Cecchetti y Schoenholtz, 2018). Rapidamente han surgido intermediarios que ejercen una funcion de
banco —al estilo del almacén de metales de la historia conjetural neoclasica del dinero— que mantienen en su
activo criptodivisas y en sus pasivos (o fuera de balance como cuentas de custodio) registros contables (wallets)
de a quien pertenecen esas criptodivisas. Estas entidades se denominan casas de cambio (exchanges). En los
hechos, estan fungiendo como bancos con criptodivisas en su activo y con depo6sitos en su pasivo (o a lo sumo,
cuentas de custodio). Esto, indudablemente, permite superar los escollos transaccionales, pero implica una
recentralizacion o intermediacion de la criptodivisa y ha abierto las puertas a recurrentes casos de fraude
(Gerard, 2017). El concepto de “sidechain” como un sistema de pagos jerarquicamente inferior que ha facilitado
la ejecucion de transacciones sin tener que replicar la transaccion al resto de la cadena de bloques (Blockstream,
2022). Adicionalmente, se han desarrollado alternativas como el “lightning network” para jerarquizar a los
nodos (participes del sistema de pagos); el objetivo es que “eventualmente, con optimizaciones, la red se vera

como la red de corresponsales bancarios” (Poon y Drya, 2016; énfasis mio). Por lo tanto, considerando esta

realidad, si se puede volver a esquematizar el disefio de este sistema de pagos de forma piramidal. En la base
de la piramide se encuentran los participes —ordenante y beneficiario— con sus wallets, en el segundo nivel las
bolsas (exchanges) o el lightning network y en el tope de la piramide el blockchain de la criptodivisa. Algo

similar ocurre para el Chivo Wallet de El Salvador.
3.24 El sistema de pagos interbancario de Ripple y Stellar

Es justamente esta realidad la que ha sido entendida por Ripple. Aunque han creado una criptodivisa con el
mismo nombre (XRP), el verdadero potencial aporte de la empresa es formalizar la interaccion entre el sistema

bancario convencional y el blockchain para cursar transacciones internacionales. El producto especifico se
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denomina xCurrent. Al reconocer que los sistemas de pagos nacionales con dinero bancario son baratos, rapidos
y eficientes —ademas de que proveen a los participes con dinero en moneda oficial- Ripple ha buscado
concentrarse en el rol del blockchain como una red de corresponsalia bancaria simplificada para liquidar las
transacciones internacionales de alto valor. La empresa brinda el servicio de facilitacion tecnologica de ese
proceso y la interoperabilidad entre sistemas de pagos bancarios y el sistema internacional, que permita una
liquidacion en tiempo real de pagos internacionales. Ademas de la dimension tecnologica, prestan el servicio
de contraparte central de operaciones cambiarias entre la moneda del ordenante, la criptodivisa XRP y la
moneda del beneficiario. Segun el jefe de criptografia de Ripple, “No somos anti-regulacion ni anti-
establishment, somos top-down” (Beach, 2018). De la misma manera opera la red de corresponsalia y
criptodivisa Stellar, pero enfocado inicialmente en instituciones de microfinanzas. La viabilidad de ambas
iniciativas esta definida por la existencia de prestamista de Gltima instancia o de proveedor de ultima instancia
de las unidades de criptodivisa para liquidacion. En términos de la piramide, en este caso la blockchain de
circulacion limitada esta en el tope de la pirdmide —como si fuera un activo metalico— y los bancos y los
participes en los niveles inferiores. La gran limitante de ambos sistemas de pagos es la inexistencia de un banco
prestamista de tltima instancia con capacidad de crear criptodivisa en caso de deficiencias de liquidez en dicha

criptodivisa de alguno de los bancos involucrados.

3.25 El sistema de pagos interbancario de los megabancos: Utility Settlement Coin (USC)

Esta es la idea planteada en una propuesta inicial del Banco de Pagos Internacionales (BIS) que pudieran
cumplir las criptodivisas emitidas por bancos centrales (Bech y Garrat, 2017). Asi como hoy en dia los bancos
comerciales liquidan sus transacciones en dinero de banca central, la propuesta exploratoria del BIS —adoptada
de una propuesta del banco UBS— fue que los bancos centrales emitan estas criptodivisas en cantidades
limitadas y convertibles pero que solo puedan ser utilizadas como activos de reserva para ese mismo fin. Por
esta razon la llamaron Utility Settlement Coin: ficha para liquidacion. A pesar de que ha tenido acogida por los
megabancos transnacionales, analistas la han considerado inttil o un mero instrumento para elusion regulatoria
a los requerimientos de capital y colateral para participar en la liquidacion bruta en tiempo real (Kaminska,

2017).

En términos de la piramide de pasivos, el banco central estaria al tope de la piramide. Inmediatamente bajo la
piramide estaria la USC, que fungiria como dinero metalico, pero de circulacion limitada a quienes defina el

banco central, y la piramide usual de bancos y participes por debajo.

El disefio descrito tomaria un giro —de relevancia para los sistemas de pagos internacionales— si los bancos
centrales mantienen una USC en el lado de activo de sus balances. Vale indicar que en una reciente encuesta,
el 31% de empresas de servicios financieros respondieron que esperan que los bancos centrales tendran

criptoactivos en sus balances dentro de los proximos cinco afios (DLA Piper, 2018). La primera
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experimentacion de una USC se llevo a cabo en 2021 con un dinero electronico de banca central del
Eurosistema emitido por el Banco de Francia para liquidar la emision de titulos del Banco Europeo de
Inversiones (BEIL, 2021). La segunda experimentacion fue entre el Banco de Francia y la Autoridad Monetaria
de Singapur, que liquidaron una transaccion transfronteriza en la blockchain de JPMorgan mediante un pasivo
emitido por el JPMorgan. Increiblemente, dos bancos centrales que estan muy alto en la jerarquia monetaria

internacional deciden ponerse en una posicion jerarquicamente inferior a un megabanco privado (Arauz, 2020).

3.26 R3 y Hyperledger

En términos de las iniciativas de cadena de bloques (blockchain) de circulacion limitada, la que parece tener
mas futuro, de acuerdo a Gerard (2017), es el estandar Corda del consorcio R3, que ha logrado el auspicio ¢
inversion de decenas de megabancos transnacionales. Justamente al contrario de una cadena de bloques
descentralizada, esta es centralizada y distribuible de forma personalizada. De igual manera en el caso de
Hyperledger. En ambos casos, el objetivo es optimizar las bases de datos convencionales. En el caso especifico
de Hyperledger, SWIFT realiz6 una prueba de concepto en el afio 2018 para la conciliacién de cuentas de
corresponsalia bancaria mediante la cadena de bloques. La prueba soluciona un problema frecuente —la
verificacion que el saldo que se registra en el activo del banco cliente coincide con el saldo del pasivo del banco
corresponsal— cuya automatizacion al tener una sola contabilidad, pero compartida y actualizada
simultaneamente en la cadena de bloques, permitiria aumentar la eficiencia de los pagos, particularmente los

pagos internacionales. (SWIFT, 2018c)

Los megabancos transnacionales y los bancos centrales han tomado nota de esta evolucion. La Autoridad
Monetaria de Hong Kong ha afirmado que aunque las criptodivisas no llegaran a tener las cualidades del dinero,
ha explicitado que las tecnologias de pagos basadas en blockchain ha generado a los consumidores expectativas
de mayor eficiencia y oportunidad en los pagos (Chan, 2018). Los sistemas de pagos de CHATS (2019) de

Hong Kong han constituido proyectos para liquidacion de valores mediante el uso del blockchain.
3.27 Las implicaciones transfronterizas de los sistemas de pagos del dinero digital de banca central

Mas alla de las inmensas posibilidades de los dineros digitales de banca central (CBDC), interesan a esta
investigacion dos asuntos con relacion a los sistemas de pagos internacionales: (1) la convertibilidad (a especie
monetaria (extranjera)) y transferibilidad (al exterior) del dinero digital de banca central en la jerarquia
monetaria y (2) la participacion de no residentes en el sistema de pagos de dinero digital. (Ahmat y Bashir,

2017; Konig, 2018; Niepelt, 2018; Fernandez-Ordoéiiez, 2018)

Como lo he planteado en otros espacios (Arauz 2021), si bien es deseable que los paises impulsen los dineros
digitales de banca central como una forma de recentralizar los pagos (Carstens 2022) y acercarse al libro

contable tinico de la vision de Schumpeter — sobre todo ante una amenaza de la sustitucion monetaria —, si
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preocupa que paises en la cuspide de la jerarquia monetaria decidan emitir CBDC que no distingan entre
residentes y no residentes, pues catapultaria la fuga de capitales al por menor. La Reserva Federal (2022: 9)
advierte que la “FedCoin” tendria una alta demanda: “el potencial de una demanda significativa del CBDC
desde el exterior este escenario podria complicar aun mas la implementacion de la politica monetaria”. La
CBDC emitida por las Bahamas — el sand dollar — si permite que no residentes puedan abrir una cuenta pero

tiene un limite maximo de 500 dodlares de las Bahamas (CB Bahamas 2021).

Esta es justamente una de las aspiraciones de China, quien ha mencionado que uno de los objetivos del yuan
digital es justamente la internacionalizacion de su moneda, mas no desbancar al dolar como moneda de reserva

global (Economist 2021, CBN 2020).

El sistema de pagos de la Chivo Wallet emite certificados de dolares y certificados de bitcoin. En su activo
tiene al fideicomiso bitcoin que a su vez tiene bitcoin y délares. Los bitcoin estan en la cadena de bloques y los
dolares, se presume, en el banco central. Al ser una empresa estatal, la Chivo Wallet es en realidad muy parecida

auna CBDC (Arauz 2021).

3.28 Conclusiones

En este capitulo he revisado extensamente los principales sistemas de pagos internacionales del mundo. Desde
los sistemas de pagos administrados por los estados en la cuspide de la piramide, pasando por los sistemas de
pagos privatizados a los megabancos, el advenimiento de las criptodivisas y su incidencia en los sistemas de
pagos internacionales y la tenue y reciente tendencia hacia la recentralizacion de los sistemas de pagos
internacionales mediante dinero digital de banca central. En el camino he presentado los vectores de estas
transformaciones: la privatizacion, la digitalizacion y la financiarizacion. La weaponizacion esta presente en
todo momento pero sera mas evidente en los capitulos subsecuentes, cuando abordemos la fuga de capitales y

la regulacion a los flujos financieros transfronterizos.

El gran error que comete el BIS —y el G20 — es poner a la tecnologia como labor central de los estados en la
reforma de los pagos internacionales. En realidad, el rol de los estados debe centrarse en democratizar el poder
de creacion de dinero y en dejar de ejercer con agresividad la hegemonia del dolar y el poder de los megabancos.
El acceso a liquidez para cursar pagos internacionales (reservas oficiales) es indispensable para garantizar cada
vez menos restricciones a su flujo. El BIS plantea las restricciones como una friccion mecanica, cuando las
restricciones existen para precautelar el circuito y la jerarquia monetaria. A manera de adelanto a una de las
conclusiones de la investigacion, solamente planteando una inteligente estrategia de desprivatizacion de los
sistemas de pagos, digitalizacion en los reguladores y supervisores (y no solo los megabancos),

desfinanciarizacion de los flujos financieros y reorientacion de las tecnologias de weaponizacion (como las
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sanciones financieras o las normas antilavado) hacia la democratizacion es que se podra destrabar buena parte

de las “fricciones” existentes en el sistema vigente.

Este capitulo ha evidenciado que el planteamiento tedrico y analitico alrededor de la pirdmide de pasivos es
perfectamente aplicable a la realidad de los sistemas de pagos. La herramienta analitica nos permite ademas
caracterizar la economia politica interncaional subyacente en el disefio de los sistemas de pagos. Finalmente,
la jerarquia monetaria — por su naturaleza de caracter institucional — nos revela que incluso en un sistema nacido
de forma decentralizada como el bitcoin termina adoptando caracteristicas re-centralizadoras y jerarquicas. La
mayor vulnerabilidad al funcionamiento de sistemas cerrados con dinero escaso es la ausencia de bancos
prestamistas de ultima instancia creadores de dinero, que no solo son utiles para las transacciones
extraordinarias sino para las deficiencias del dia a dia que pudieran ocurrir entre los participes. Esta ausencia
puede ocasionar que los ajustes se deban “resolver” mediante una alta volatilidad, ajustes forzados, quiebras y

desilusion masiva de grandes cantidades de usuarios.
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Capitulo 4 - La métrica de los flujos financieros transfronterizos y la posicion externa: una
aproximacion desde el circuito
“Estos tipos de paises pobres en realidad han sacado mas dinero de sus paises del que la deuda externa ha
traido... muchas veces el dinero nunca si quiera sale de los Estados Unidos. El ciclo entero se completa con

un par de entradas contables en Nueva York” — John Henry (1986)°

[E]stabamos pagando las deudas de gobiernos que manejaron muy mal “la caja”
de los argentinos y de las argentinas, pero que habian manejado muy bien “otras cajas” — las de ellos —
dificiles de ver y siempre prolijamente ocultadas y disimuladas

por quienes ocultaron beneficiarios tanto dentro del pais como offshore.
C. Fernandez de Kirchner (2019: 546)
4.1 Introducciéon

En este capitulo se examinan los flujos financieros transfronterizos salientes, también conocidos como fuga de
capitales, y como éstos se relacionan con estas fuerzas de transformacion de los sistemas de pagos

internacionales.

La privatizacion de los sistemas de pagos no solo que otorgé mayor poder de creacion de dinero a los
megabancos transnacionales, sino que también privatizo el levantamiento de informacion —inclusive la
estadistica— que permita a los gobiernos formular politica publica respecto a la balanza de pagos. La
financiarizacion de los sistemas de pagos, particularmente mediante la creacion de sistemas de compensacion
y liquidacion de derivados financieros y su conducto mediante vehiculos especiales enteramente digitalizados
en centros offshore, ha vuelto obsoletos a los principales controles de capitales que implementaban los
gobiernos. La weaponizacion de los sistemas de pagos con fines de vigilancia masiva y guerra econdmica
hibrida, sin embargo, abre las puertas —aunque de forma asimétrica— a la re-regulacion financiera transfronteriza

y a los controles de capitales de nuevo tipo. Los sistemas de pagos ya fueron analizados en el capitulo anterior.

La libertad de movilidad del capital financiero en si mismo es problematica. El grado de movilidad del capital
ha sido asociado a crisis financieras de indoles nacional e internacional. El gran capital nacional en los paises
del Sur ha adquirido comportamientos similares al capital transnacional del Norte. Los flujos financieros Sur-
Norte no solo que aumentan la vulnerabilidad financiera de las economias y profundizan la restriccion externa,

sino que representan una amenaza a los procesos de desarrollo.

¢ “These classes of poor countries have actually sent more money out of their countries than foreign borrowing has brought in...
sometimes the money never even leaves the United States. The entire cycle is completed with a few bookkeeping entries in New
York” - John Henry (1986).
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La fuga de capitales conlleva valoraciones econdmicas, juridicas y morales que implican complejidades en su
definicion y medicion. La segunda seccion de este capitulo analizara las complejidades conceptuales de la fuga
de capitales, ejercicio necesario para aterrizar en una propuesta de definicion en el contexto del circuito. En la
tercera seccion, aplicando la teoria del circuito monetario y la jerarquia internacional del dinero expresadas en
los sistemas de pagos internacionales, se abordan las distintas afectaciones que la fuga de capitales tiene al
circuito monetario. En la cuarta seccion, aborda los ataques especulativos desde las perspectivas del circuito
monetario y de la métrica. Se entiende como ataque especulativo al uso de derivados financieros y/o a la salida
de capitales que no corresponde a actores nacionales, sino (principalmente) a megabancos transnacionales (y

otros inversionistas institucionales especuladores, los no residentes).

La quinta seccion se desmenuzan exhaustivamente los problemas de la medicion de los flujos de capitales en
el mundo contemporaneo, sobretodo a partir de la privatizacion, digitalizacion, financiarizacion y

offshorizacion de los sistemas de pagos.
4.2 Fuga de capitales: definicion y medicion
4.2.1 Una primera aproximacion

El término compuesto “fuga de capitales” merece una diseccion antes de continuar en su profundizacion. Dos
sustantivos y una preposicion. Fuga quiere decir escape, en el sentido de una fuga de gas o una fuga de la carcel.
En inglés el término usado es “capital flight”: algo asi como “vuelo de capitales” o “despegue de capitales”. Si
la fuga de capitales se parece a la fuga de gas o agua, entendemos que puede ser peligroso pues si se sale del
ducto (del sistema) puede hacer inoficioso e inefectivo a todo el sistema. Si la fuga de capitales se parece a la
fuga de la carcel, entendemos que no necesariamente puede ser peligroso en términos sistémicos salvo que
hayan fugado todos los encarcelados, o los mas peligrosos, o los mas influyentes. Si el capital es gas, se asume
que el gas deberia quedarse dentro del sistema. Si el capital es un encarcelado, entonces vive oprimido y su
libertad estaria reivindicada. En cualquier caso, tanto “fuga” como “flight” necesariamente establecen una
diferencia de ubicaciones. Sin idea del destino, queda claro que los capitales salen o abandonan o despegan

desde el territorio econdmico de origen.

Abhora revisemos el segundo sustantivo: capitales. Para que se pueda dar una fuga de capitales o un despegue
de capitales, comunmente se entiende que uno se refiere a los capitales liquidos o, por lo menos, liquidables o
liquidados. No aplica aqui la diversidad de definiciones sobre el capital ampliamente debatidas en la Cambridge
Capital Controversy. “Cuenta financiera” es la denominacion mas reciente de los Manuales del FMI a la
tradicionalmente conocida “cuenta de capitales”. La distincién es importante pero demuestra que lo que
llamamos flujos de capitales realmente son flujos financieros. Y la fuga de capitales es fuga financiera.

Entendemos entonces que fuga de capitales equivale a decir fuga de dinero. Con este simple paso, queda clara
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la relevancia de la aplicacion de un marco de la teoria del circuito. Como se trata de fuga de un territorio

econdmico a otro, queda clara la relevancia de la aplicacion del marco de la jerarquia internacional del dinero.

Los capitales no son seres vivos. El capital es una relacion social. Para fugar, no puede actuar de forma
automatica siguiendo las leyes de la fisica. El capital requiere decision humana (Schumpeter 1970). Los
capitales no pueden “fugar”. A los capitales, “los fugan”. Alguien tiene que tomar esa decision: los capitalistas
o los “inversionistas” (que dejan de serlo al fugar). La motivacion por la cual los capitalistas toman la decision

de fugar es fundamental en la discusion sobre la definicion de la fuga de capitales.

4.2.2 Motivacion de la fuga de capitales

La literatura diferencia entre flujos que son “normales” motivados por optimizacion de portafolio y otros que
son “politicos” motivados por temor a cambios en derechos a la propiedad privada (tales como gobiernos de
izquierda o discursos politicos especificos). Existen estudios que alegan que pueden distinguir la motivacion

de los flujos con técnicas de aproximacion estadistica o econométrica.

Pudiera aparecer logico aplicar la optimizacion de portafolio en el caso de fondos de inversion institucionales
extranjeros vinculados a megabancos transnacionales especializados en instrumentos de mercados emergentes,
pero parece exagerado querer plantear ello para el dinero de los nacionales. Ello implicaria que la poblacion
nacional —por mas adinerada que sea— no tiene fronteras o que el dinero mismo no existe en el territorio de un
circuito nacional. Keynes sentencio que la fuga de capitales atenta contra el desarrollo las economias nacionales
(Crotty 1995). Incluso la misma teoria convencional plantea la existencia del “home bias” en la colocacion de
activos de los paises desarrollados (Dooley 1996). Sin embargo, esta teoria parece aplicarse en los paises
desarrollados donde la mayoria de la riqueza financiera es frente a residentes y no en los paises pobres donde
la mayoria de su riqueza financiera es offshore (Tesar y Werner 1992). Como veremos, esto se debe justamente

a la jerarquia internacional del dinero.

Gerald Epstein (2005) enfatiza a la fuga de capitales como una variable instrumental de las élites econdomicas
en el proceso de politica publica. Es un instrumento de chantaje. Lo ratifica Ostry, ex alto funcionario del FMI:
la apertura de la cuenta de capitales, entendida como la amenaza de fuga de capitales, sirve para “disciplinar”
a los paises del Sur (Ostry 2015). Edwards dice que la cuenta de capitales abierta acelera reformas estructurales
mientras que cuenta de capitales cerrada hace que las autoridades publicas se “acomoden” (Edwards 1999).
Kindleberger (1937) contemplaba a la fuga de capital como un recurso anormal motivado por la incertidumbre.
Ndikumana advierte que la amenaza de fuga de capitales estaba presente incluso en “Montesquieu, quien alegod
que la llegada del capital movil significaba que los ‘gobernantes habian sido implorados a gobernar con mayor
sabiduria que la que hubiesen tenido intencion’” (Ndikumana 2014). También “McKenzie y Lee (1991:xi, 12)

sostienen que un aumento en la movilidad del capital en el contexto de la globalizacion implica que gobiernos
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alrededor del mundo han ‘perdido los vestigios de la soberania econdémica incuestionada’ y que ellos ‘deben

rendirse a las amenazas implicitas del capital golondrina’.”

Sin embargo, quienes fugan los capitales son generalmente parte de la €lite politica y econdmica de los mismos
paises en desarrollo. “Por lo tanto, tienen la capacidad de evadir, o inclusive de obstruir, leyes y regulaciones
financieras... como resultado, la corrupcion y la fuga de capitales se vuelven norma y no excepcion, con los
actores disfrutando un alto nivel de impunidad.” (Ndikumana 2014: 27). Esto plantea una reflexion. Si los que
fugan los capitales son las mismas élites politicas y econdomicas, la amenaza de fuga de capitales no impone
“incertidumbre”, “disciplina” o “sabiduria” sino que constituye chantaje para una mayor y continua captura de

las rentas (Binder, 2019).

Aun con técnicas econométricas que distingan episodios de fuga normal o anormal, parece imposible distinguir
si se trata de comportamiento anormal de “sabiduria” o de “chantaje”. Por esta razon, Epstein (2005) y Boyce
y Ndikumana (2001) sugieren ir con una definicion de fuga de capitales que no distinga la motivacion de la
salida de capitales salvo la de las reservas oficiales. Igualmente lo plantean los estudiosos argentinos sobre la

fuga de capitales (Gaggero et al 2007).

Antes de seguir, debemos ubicar a los capitales en la contabilidad bancaria, y, por ende, en la teoria del circuito.
La diferenciacion explicita entre activos y pasivos de la posicion externa es critica pues politicamente
responden a dos categorias diametralmente distintas. Lamentablemente, muchos autores de los flujos de
capitales presentan y analizan exclusivamente el neto del neto (‘créditos menos débitos de los activos’ menos
‘créditos menos débitos de los pasivos’). Los activos pertenecen a residentes, sujetos a la jurisdiccion nacional
y a la ley nacional, se benefician de los tangibles, intangibles y bienes publicos provistos por la sociedad en la
que participan y, probablemente, son participantes activos del sistema democratico nacional. Por otro lado, los
pasivos son a favor de inversionistas extranjeros, pocas veces identificables con nombre y apellido por las
estructuras diversificadas u opacas de propiedad, y generalmente administradas por inversionistas
institucionales. En términos de magnitud de sus flujos, muy ocasionalmente se trata de personas naturales o
pequetias empresas, generalmente son flujos de emporios transnacionales cuya estructura de propiedad esta
diluida en fondos de inversion. Sus beneficiarios finales probablemente jamas hayan pisado el territorio
nacional y no sienten, ni tienen, ninguna obligacion doméstica. Para los fines de esta investigacion, la decision
de fugar capitales se referird exclusivamente a los activos (de residentes). La salida de capitales originada por
inversionistas extranjeros (“no residentes”) con cardcter subito, y posiblemente también politico, se

caracterizard como ataque especulativo, en su respectiva seccion.

Entendido esto, pasamos a revisar la motivacion de sacar capitales por parte de distintos sectores institucionales.
En el caso del sector publico, principalmente a través de su autoridad monetaria como es el banco central,

también coloca capitales en el exterior: las reservas internacionales u oficiales. Se tratan de capitales de
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residentes en otro territorio, con lo que calificarian como fuga de capitales si existe la motivacion politica. Sin
embargo, las reservas oficiales deben su estadia en el exterior a la jerarquia internacional del dinero vigente.
Aunque el banco central nacional quisiera depositar ese dinero en un banco comercial nacional o comprar bonos
gubernamentales, tanto el banco comercial como el gobierno tienen su cuenta en el jerarquicamente superior
banco central. Es decir, el banco central no puede transferir dinero que estd en bancos jerarquicamente
superiores a entidades jerarquicamente inferiores. El banco central saca esos capitales por la estructura
jerarquica del sistema y no por motivos politicos’. De la revision realizada, esta simple realidad no ha sido

previamente observada por los estudiosos de la fuga de capitales.

El sector bancario también tiene capitales en el exterior. Una parte se debe a la motivacion de resguardo —
fundamentalmente politica— pero otra parte responde a la privatizacion de los sistemas de pagos internacionales.
La red de corresponsalia de los megabancos transnacionales obliga a los bancos comerciales nacionales a
mantener capitales en el exterior para cubrir las necesidades de liquidez de los pagos internacionales,
principalmente de comercio exterior, de sus depositantes nacionales. Es decir, que estos capitales en el exterior
de los bancos sirven para liquidar transacciones internacionales originados en el circuito de pagos doméstico.
Esta realidad, mas el hecho que —por lo menos en la teoria— las autoridades monetarias y los reguladores
bancarios preservan capacidad de regulacion sobre dichos capitales en el exterior, hace que, para fines de esta
investigacion, estos capitales no constituyan fuga de capitales. Beja (2005) no considero estos elementos en su
aproximacion estadistica a la fuga de capitales y por lo tanto si incluye a los activos externos de los bancos en
la formula de fuga de capitales mientras que Morgan Guaranty (1986), al igual que esta investigacion, los
excluye. Aunque en 1986 este era un punto debatible, en el 2021 ya no lo es por la preponderante presencia de

los megabancos transnacionales en los pagos internacionales.

Finalmente, se aborda la motivacion de los capitales de las sociedades no bancarias y los hogares para sacar y
mantener capitales en el exterior. La mayoria de los estudiosos considera estos volimenes como fuga de
capitales sin mayor deliberacion. En el caso de los hogares, esto es claro. Sin embargo, en el caso de las
empresas, puede ser posible que requieran capitales en el exterior para fines de pagos internacionales, en
particular, para fines de contragarantia de trade finance (financiamiento al comercio exterior). Los megabancos
transnacionales, para financiar importaciones, solicitan que el importador tenga una contragarantia de depositos
en dicho megabanco: una consecuencia mas de la privatizacion de los sistemas de pagos internacionales. Esta
seria una motivacion “no politica” que explicaria un saldo de capitales en el exterior de empresas. Sin embargo,
estos servicios de trade finance —aunque mas caros— si los proveen bancos comerciales nacionales que a su vez
mantienen capitales en el exterior en megabancos transnacionales. Por otro lado, empresas requieren capitales

en el exterior, generalmente en la moneda del pais de la empresa proveedora, para pagar importaciones de

7 Esta realidad mas bien plantea la necesidad de una nueva arquitectura financiera regional que permita orientar esas reservas
internacionales al desarrollo regional, ampliamente entendido.
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bienes tecnologicamente superiores. La jerarquia internacional del dinero también encuentra explicaciones en
una analoga “jerarquia internacional de tecnologia”. Por otro lado, los bienes energéticos también se comercian
en dolares (“petrodolar”) por lo tanto, los empresarios acuden —por economias de red— al equivalente general
para comerciar. Sin embargo, estos pagos también estan disponibles para realizarse mediante la banca
comercial nacional (circuito monetario nacional). Finalmente, muchos de los servicios son prestados por bancos
ubicados en jurisdicciones offshore® o intermediados por figuras societarias opacas y exentas de impuestos en
jurisdicciones offshore. La motivacion de opacidad o evasion de tributos y la exclusion de este dinero del
circuito monetario nacional constituye razon suficiente para que consideremos, al igual que una diversidad de

autores, que estos recursos son fuga de capitales.

La salida de capitales que se deposita para fines de acumulacion y renta (mas no de inversion productiva para
la adquisicion de bienes de capital) la que realmente podria responder a la definicion de fuga de capitales. Es
decir, el investigador tiene la ardua tarea de distinguir no solo posicion, instrumento y motivo transaccional
(corriente o de capital) sino que luego de lograr esa distincion, también tiene la tarea de distinguir si la
acumulacion de activos externos constituye un paso previo para una adquisicion de bienes tecnologicos no
producidos/producibles en el territorio nacional o si es una mera acumulacion de activos con fines de
acaparamiento de liquidez ante incertidumbres tributarias, politicas, entre otras. Elementos que contribuyen a
esta distincion son si los activos estan a nombre de personas juridicas auténticas (empresas con actividad de
comercio exterior) o vehiculos especiales (SPE, por sus siglas en inglés) o personas naturales (fortunas
personales poco relacionadas con actividad comercial). Otro elemento que contribuye a esta distincion es si se
trata de un activo financiero en jurisdiccion con proteccion al depositante (en los términos de Minsky) o con
sistemas de pagos profundos (ej. Hong Kong) o en jurisdicciones xenodolar sin sistemas de pagos profundos

(ej. Caiman).

Una de las motivaciones de “fuga” de capitales es la cobertura ante devaluaciones cambiarias. Existe una fuga
“al por menor” en todo el planeta, que se materializa con la adquisicion de billetes dolares fisicos (BCRA,
2020: 21-28). El alto grado de dolarizacion informal de las economias del Sur también se ve reflejado en este
comportamiento sistémico (Henry, 1986). Aun en paises con dolarizacion de jure como el Ecuador, la
certidumbre del dolar billete y la posibilidad de transporte del dolar billete al exterior es un importante
componente de la fuga de capitales. Si los billetes no han sido transportados al exterior o guardados bajo el
colchon, pero sirven como medio de pago dentro de la economia para fines de comercio y recirculacion,

dificilmente se los podra considerar fuga de capitales.

8 Junto con bufetes de abogados, auditoras y otros facilitadores, los bancos que operan en jurisdicciones offshore promueven
activamente la fuga de capitales. Tal como lo predijo un autor afiliado al Instituto Cato (White 1997) el internet ha facilitado la
offshorizacion pasando de capitales fugados ocasionales o sofisticados a la fuga de capitales “al por menor”.
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En ese sentido, la métrica ideal de la fuga de capitales deberia contemplar el stock de activos externos
monetarios por fuera de las reservas internacionales, incluyendo a los billetes no utilizados como medio de
pago corriente. Sin embargo, como lo demuestra la experiencia argentina, la concrecion de esa estimacion es
imposible —mas atn con una férmula estdndar para todos los paises— por lo que serd una inevitable omision en

la métrica de la definicion propuesta.

4.2.3 Definicion

A partir de esta exploracion, adoptamos la definicién propuesta por Epstein (2005, traduccion propia):

“la fuga de capitales es la transferencia de activos al exterior con el objetivo de reducir la pérdida de
principal, la pérdida de retornos o la pérdida de control sobre la riqueza financiera debido a actividades

gubernamentales.”
Epstein (2005) continua:

“Temor a confiscacion de riqueza, aumento de impuestos a la riqueza o la imposicion de regulaciones
que limiten las prerrogativas de los tenedores de riqueza son ejemplos del tipo de actividades
gubernamentales en mente. La fuga de capitales consiste en flujos de capitales internacionales que

buscan escapar de controles gubernamentales o de las consecuencias de politicas gubernamentales.”
4.2.4 Medicion

Todas las mediciones de fuga de capitales utilizan como base a las estadisticas de la balanza de pagos,
generalmente las publicadas por el Fondo Monetario Internacional. En algunos casos, se complementan con
otras estadisticas publicadas por el Banco de Pagos Internacionales (BIS) y el Banco Mundial (BM). El BIS
generalmente sirve como fuente de activos externos y el BM generalmente sirve como fuente de los pasivos
externos. Las estadisticas de balanza de pagos que publica el FMI tienen una abundancia de problemas de
compilacion (Linsi y Mugge 2019), que seran abordadas en una seccion posterior de este capitulo. Pero,
ademas, hay una falta de entendimiento generalizada sobre la interpretacion de los datos de la balanza de pagos,
incluso a nivel de los expertos del Fondo Monetario Internacional. Esto se debe a que los autores de la escuela

convencional no entienden cémo se crea el dinero, como veremos mas adelante.

Una medicion estandarizada solo es util para estudios que quieran realizar comparaciones entre paises. Lo mas
pertinente y recomendable, ante la diversidad e idiosincrasia de las economias nacionales y de sus métodos de
compilacion estadistica, para estudiar la fuga de capitales —y en general los flujos de capitales— es realizar

estudios de caso pormenorizados. (Beja, 2005)
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Epstein (2005) y sus colegas de la Universidad de Massachusetts en Amherst (Ndikumana y Boyce 2002, Beja
2005) proponen utilizar el “método residual” de contabilizacion de la fuga de capitales planteado originalmente
por el Banco Mundial (1995). Sin embargo, ellos no argumentan problemas metodologicos ni alegan
consistencia con la teoria del circuito. Ellos justifican que como los capitales fugados “buscan escapar de

controles gubernamentales”, también escapan del control estadistico gubernamental.

La justificacion de estos autores no es correcta, pues cuando los compiladores de estadisticas no cuentan con
registros administrativos, estdn autorizados a realizar estimaciones como complemento. La justificacion
tampoco es consistente porque asume que los demas datos que si obtiene de la balanza de pagos no tienen ese
mismo problema de subregistro. Beja (2005) indica que los activos si registrados se excluyen de la fuga de
capitales, pero la férmula si los incluye; hay otros activos si registrados, pero opta por no considerarlos. Lo que
la formula hace es ignorar esas cuentas reportadas y recalcularlas; por ejemplo, la formula no resta las
acumulaciones de activos en el exterior de la banca. Con esa logica, estos autores argumentan que la formula
constituye un “piso de la estimacion de la fuga de capitales”. Al contrario, ante la imposibilidad de determinar
el motivo de la fuga, ante la omision de considerar la corresponsalia internacional de los bancos nacionales y
ante la incertidumbre de la fiabilidad de las estadisticas de cuenta corriente y pasivos internacionales, esta
formula podria incluso representar un techo de la estimacion de la fuga de capitales. Finalmente, la formula
arroja un resultado neto mientras que la balanza de pagos, si estuviese correctamente compilada e interpretada,

también nos arrojaria resultados brutos, de mayor riqueza analitica.

A pesar de todo esto, la formula si es atinada en su concepcion, porque sin ser su intencion respeta el circuito
monetario a nivel internacional. El resultado de la cuenta corriente implica que existe una liquidacion neta de
activos en el exterior, en las reservas internacionales del banco central, en las cuentas de corresponsalia de la
banca o en cuentas directamente de empresas u hogares. La entrada de inversion extranjera se comporta de
forma similar. Por cada aumento de la deuda externa, se crea un activo externo para la economia nacional. Si

la deuda externa es publica, en principio se debe crear un activo adicional en las reservas oficiales.

Entonces, la formula sigue un principio simple: por cada crédito, debe haber un débito; una vez sumados los

créditos y restados los débitos de las reservas internacionales, se clasifica al residual’ como fuga de capitales.

La férmula del Banco Mundial (1985) adoptada por Boyce y Ndikumana (2001) y subsecuentemente por Beja
(2005) y Epstein (2005) es coherente, pero carece del ajuste de Morgan Guaranty (1986) que considera la
actividad de corresponsalia de los bancos (ABANKS). Beja (2005) dice que Morgan no explica la racionalidad
para excluir la acumulacion de activos de los bancos de la formula de fuga de capitales. Es dinero que, aunque

no esta bajo control estatal directo, si lo estd de forma indirecta, en términos de regulacion y supervision. Es

9 Especialmente si se trata de flujos ilicitos, una buena parte de los activos en el exterior seran délares (o euros) fisicos.
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posible que en los 1980s los bancos comerciales en ciertos paises hayan estado impedidos de mantener cuentas
de corresponsalia en el exterior, pero en la globalizacion financiera actual (y quizas Morgan conocia esto muy

bien desde entonces), esto corresponde a la practica comun.

KF;=ADEBT; + NFI; — CA; — ARES; — ABANKS;

donde KF es la fuga de capitales, DEBT es la deuda externa (publica y privada), NFI es la suma de inversion
extranjera directa neta (entrante y saliente) y la inversion extranjera de portafolio en acciones (entrante), CA es

el resultado de la cuenta corriente y RES son las reservas internacionales.

Con la ecuacion de Morgan (1986), la podemos reinterpretar en el marco de la jerarquia internacional del dinero

y la teoria del circuito monetario.
4.3 Fuga de capitales: varios circuitos a la vez

Como toda transaccion, el flujo de capitales debe respetar el principio contable de la partida doble. Quiere decir
que para cada persona que participa de la transaccion, se debe registrar un crédito y un débito. Quienes han
realizado estudios econométricos sobre los flujos de capitales lamentablemente no toman en cuenta esta
realidad elemental (Ostry et al. 2015). Muchos autores confunden los términos. Cuando se refieren a flujos
brutos (gross flows), generalmente se refieren a los netos de activos y de los pasivos. No toman en cuenta que
ademas dentro de los activos hay créditos y hay débitos. Esto lleva a que confundan la interpretacion del signo
en la balanza de pagos. Cuando realmente hay cuatro categorias contables, como novedad analizan apenas dos
(Davis and van Wincoop, 2018; Davis et al, 2019) y generalmente uno (Hashimoto y Krogstrup, 2019). La

pérdida en valor analitico es tremenda.

Tabla 4.1 Flujos financieros transfronterizos en la balanza de pagos

Activos Pasivos
Créditos 80 40
Débitos 100 30
Créditos — Débitos Créditos — Débitos Flujos netos
-20 10 -10

Elaboracion: el autor

En la jerarquia internacional del dinero, una transaccion de la cuenta de capital muy rara vez implica que el
dinero de dicha transaccion “fluya” directamente a otro pais. Mas bien, debera ser triangulado (Graziani, 2003).
Por un lado, la triangulacion generalmente sera en la unidad de cuenta del dinero internacional (divisa) y
mediante un corresponsal jerarquicamente superior a los dos paises involucrados en la transaccion de la cuenta
de capital. Aunque la inversion, en si misma, como las acciones, titulos valores u obligaciones monetarias si
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pueden tener una dinamica directamente bilateral, el dinero debe ser liquidado de formal triangular mediante
la red internacional de corresponsalia bancaria. Los megabancos transnacionales y los bancos offshore tienen
la mision institucional explicita de servir de vértices en la relacion triangular de la liquidacion de los pagos

internacionales, incluyendo los relacionados a movimientos de capitales.

Cuando Lucas (1990) y sus sucesores de la corriente neoclasica se propusieron explicar el por qué de la fuga
de capitales, ninguno de ellos planted la jerarquia internacional del dinero y la existencia de la red de
corresponsalia bancaria como explicacion natural de este fendémeno. La intuicion es simple. Si el dinero
internacional es el pasivo de un pais, cualquier dinero creado con uso internacional o transfronterizo, por
construccion, sera un pasivo internacional del pais emisor (EEUU). Por cada centavo de deuda externa incurrida
por el Sur, hay un centavo de activo externo (originalmente) de propiedad del Sur, sea como activo privado o
sea como activo oficial. En el momento que se requiera transferir recursos de los activos oficiales a cuentas
externas privadas de residentes, se convierte en fuga de capitales. Ndikumana (2011) lo corrobora
empiricamente para el caso del continente africano. El stock calculado de fuga de capitales para el 2010 suma
cinco veces mas que el stock de deuda externa; el continente africano es un “acreedor neto” frente al resto del

mundo, pero el stock de capitales no esta en las reservas oficiales.
Correa (2007) lo explica con claridad (énfasis mios):

“no estaba fluyendo el ahorro de las familias o de la sociedad de los paises desarrollados para financiar
a los paises en desarrollo, como muchas veces se repite. Los flujos de crédito externo no son méas que

efecto del multiplicador bancario mismo que se ha expandido internacionalmente debido al

mantenimiento del dolar como moneda hegemonica.

Sin embargo, nuestros paises no pueden pagar ese endeudamiento solamente por la via del

multiplicador bancario, puesto que, para decirlo de manera llana, no tenemos impresoras de billetes

verdes, solamente tenemos la generacion de nuestras propias monedas locales, que no tienen una

circulacion internacional. Los bancos locales, que no son filiales de bancos extranjeros, no pueden

incrementar directamente sus posiciones y el multiplicador bancario en moneda extranjera y para ello

requieren tomar deuda también.”

Por construccion contable, cualquier inversion originada en el Norte que vaya al Sur genera un activo monetario
equivalente de Sur a Norte (Schwartz 2017:71). Incluso transferencias unilaterales como las remesas significan
acumulacion de activos externos del Sur en el Norte. Déficits comerciales del Norte también significan
acumulacion de activos externos del Sur en el Norte. En ese sentido, por construccion, siguiendo la jerarquia

internacional del dinero, lo deseable para “eliminar la fuga de capitales” es eliminar la posibilidad que
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residentes puedan tener activos por fuera de la corresponsalia oficial del banco central (y de los bancos

comerciales supervisados por este ultimo).

No debe confundirse la apertura de la cuenta de capital con la apertura comercial. La apertura comercial permite
realizar negocios transfronterizos bilaterales. La cuenta de capitales estd intimamente relacionada a la
dimension triangular del dinero. Por esa razon, abrir la cuenta de capitales lleva como consecuencia una

interrupcion del circuito monetario.

4.3.1 Interrupcion del circuito nacional

En esta seccion, propongo una extension de Graziani (2003): la fuga de capitales interrumpe el circuito
monetario. No solo es una fuga de depositos (pasivo) del sistema bancario en cuestion, también es una fuga de
reservas (activos) del conjunto del sistema bancario. En el circuito mas simple, esa fuga interrumpe el circuito,
con consecuencias, al igual que el atesoramiento, de insolvencia, reordenamiento productivo y redistribucion
en contra de los trabajadores. El atesoramiento doméstico por lo menos implica que el sistema bancario creador
de dinero tiene mas depositos para poder mitigar su riesgo de iliquidez en los términos de Graziani (2003). Pero
el acaparamiento en el exterior, entendido como fuga de capitales, no solo reduce el total de depositos, sino que
disminuye el nivel de reservas del sistema bancario. De esta forma, se reduce drasticamente el potencial de
creacion de dinero que permitiese financiar el circuito original con un segundo crédito. El dinero que ha sido
creado en el circuito original como crédito interno no puede ser repagado porque una de las partes de la
transaccion atesor6 una parte de dicho dinero. Y si se logra pagar con creacion de mas dinero, se afiaden

dindmicas de inestabilidad financiera al proceso.

4.3.2 Nuevo circuito en el exterior

Los capitales que fugaron se convierten en la parte constituyente de un nuevo circuito financiero en el exterior,
cuyo destino podra ser puramente especulativo en el exterior o de reinsercion al circuito nacional mediante la

figura del round-tripping.

En el primer caso, el duefio de los capitales decide colocar esos capitales en instrumentos liquidos.
Generalmente, los bancos offshore sirven como depositarios de este tipo de capitales. Los bancos offshore
tienden a no ser creadores de dinero, generalmente cumplen funciones de tesoreria y colocan sus activos en
titulos valores gubernamentales o en fondos de mercado de dinero de EEUU. Una vez que el fugador de
capitales ha escalado en la jerarquia internacional del dinero y ahora tiene liquidez en divisas, propendra a
preservar su capital en divisas. Por eso buscard una figura financiera para mantenerse en el circuito

jerarquicamente superior.

4.3.3 Round-tripping, back-to-back y swaps
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En el segundo caso, el dueiio de los capitales puede fugar los capitales y atesorarlo en una figura societaria
opaca como un fideicomiso o una empresa fantasma creada especificamente para el efecto. Subsecuentemente,
el capitalista comanda a dicha figura opaca que realice un préstamo a la empresa nacional que opera en el

circuito nacional, también de propiedad del capitalista.

El round-tripping abre un nuevo circuito financiero en la economia nacional. Se reincorporan las reservas al
circuito, se aumentan los depositos en igual cantidad, pero aumenta el pasivo externo. Si bien aumenta el

potencial de creacion de dinero, también aumenta el riesgo de liquidez de la economia en general.

El round-tripping es muy comtin en el planeta, pues ademas sirve como un mecanismo para sustituir el tipo de
capital (deuda en vez de patrimonio) y profundizar la extraccion de capitales mediante la erosion de la base
impositiva (pago de intereses) y la fuga de capitales (egreso de intereses). Esto estructuralmente debilita la
robustez del circuito nacional y profundiza la tendencia a que los circuitos de round-tripping crezcan (Boyce,
1992).

Adicional a los circuitos de round-tripping convencionales ya explicados, existen dos mecanismos adicionales
en el que participan los bancos. El primer caso trata sobre operaciones back-to-back. Henry (1986) hace mas
de 30 afos ya detalld como los bancos eran complices y promotores de la fuga de capitales y del round-tripping.
Una vez que se consuma la fuga de capitales, si al capitalista se le ocurre repatriar sus recursos podria quedar
en evidencia ante las autoridades de control gubernamental, por lo cual acuerda con el banco la creacion de un
préstamo internacional. El banco en el exterior recibe el dinero fugado. Ese dinero se convierte en una garantia
del nuevo préstamo. Nuevo dinero es creado y entra al circuito nacional como deuda externa privada,

generalmente acreditada a una empresa nacional vinculada al capitalista que instrument6 dicho crédito.

El segundo caso trata sobre las operaciones swap o permuta. La permuta se instrumenta de manera sencilla.
Ubicado un banco transnacional con operaciones nacionales tanto como con operaciones offshore, se realiza
una operacion back-to-back, pero transnacional. El capitalista deposita los recursos fugados en la subsidiaria
exterior (y los pignora a favor del banco offshore como garantia) y él recibe un préstamo en el circuito nacional
(aparentemente sin necesidad de garantia). Existen una variedad de posibilidades de instrumentar estos swaps,
con cada vez mayor nivel de sofisticacion, incluyendo el uso de derivados financieros. A nivel de balance
consolidado del grupo bancario en cuestion, aparece un crédito comun debidamente colateralizado. A nivel del
circuito nacional, se aumento la creacion de dinero de forma “artificial”, pues las reservas del circuito nacional
no han aumentado. Por esta razon, en andlisis empiricos tiene sentido incorporar al circuito nacional a las
subsidiarias offshore de los bancos nacionales. Sin embargo, si las operaciones nacionales son a su vez
subsidiarias de megabancos transnacionales, la opacidad transfronteriza plantea un reto analitico atin mayor

para los circuitos monetarios contemporaneos.
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4.3.4 Interrupcion de un circuito jerarquicamente superior de deuda externa

“Estos tipos de paises pobres en realidad han sacado mas dinero de sus paises del que la deuda externa ha
traido... muchas veces el dinero nunca si quiera sale de los Estados Unidos. El ciclo entero se completa con un
par de entradas contables en Nueva York” (Henry, 1986). Con esta cita queda absolutamente claro cémo la
fuga de capitales es la contrapartida del endeudamiento externo, incluso a nivel contable. Boyce (1992) llama
a este concepto la “puerta giratoria financiera” donde relaciona deuda externa con fuga de capitales. Ndikumana
(2014:26) brinda evidencia empirica que relaciona la deuda externa y la fuga de capitales: por cada dolar de
deuda externa, medio dolar fuga en el mismo afio. Aunque ambos autores plantean argumentos estructurales,
no contemplan la simple 16gica del circuito y de la jerarquia internacional del dinero con la correspondiente

piramide de pasivos.

Es en este aspecto donde queda la relevancia del circuito en la formula de calculo de fuga de capitales (Morgan,
1986). Los activos externos de las economias nacionales no son mas que el dinero creado a favor de esa
economia en un circuito jerarquicamente superior. La deuda externa implica un aumento de pasivo: por cada
dolar recibido de deuda externa se cred un dolar en activos externos. Esos dolares se acreditan a las reservas
internacionales, a las cuentas de corresponsalia de los bancos nacionales o a las cuentas en el exterior de las
empresas u hogares. La formula es clara, dinero que no esté en las reservas o en los bancos estd en cuentas por
fuera del control monetario gubernamental. Ese residual es la fuga de capitales. En términos del circuito, esto
pudiera ocurrir mediante dos grandes posibilidades generales. Una opcion es que la deuda externa privada haya
sido creada y acreditada directamente en cuentas en el exterior de residentes y por lo tanto nunca ingresaron al
circuito nacional. La segunda opcion es que los depdsitos creados a partir de deuda externa sean transferidos
(por pago de importaciones o por fuga de capitales) a cuentas que estan por fuera del control monetario

gubernamental.

La fuga de capitales en este caso esta interrumpiendo el circuito monetario superior, pues el dinero (activos
externos) que iba a ser utilizado para repagar la deuda externa ya no estd. Las consecuencias son similares, se
llevara a cabo un reordenamiento econdémico interno a causa del default con consecuencias redistributivas. O,
alternativamente, se solicitara un nuevo endeudamiento externo para repagar las deudas anteriores. No es dificil
imaginarse la inestabilidad financiera que esto generaria para una economia entera con manejo financiero

especulativo (Minsky, 1972; Agosin y Huaita, 2011; Kregel, 2015; Danzman, 2017).
4.3.5 El circuito y la cuenta corriente

Dada la jerarquia internacional del dinero, las reservas resultantes de las ganancias por exportaciones netas
realmente son dinero creado previamente por un banco de un circuito jerarquicamente superior. Las

exportaciones netas son pagos en un circuito superior, que eventualmente debe ser cerrado. Si no es repagado,
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se constituye atesoramiento y desencadena un nuevo circuito para suplir el anterior. En caso de que no opere
el principio del reflujo o compensacion (cuando haya poca o nula necesidad de repago de la deuda externa), el
atesoramiento del superavit comercial (acumulacion de reservas internacionales o la fuga de capitales) implica

necesariamente que surgen desbalances en otras partes de la economia internacional.

En términos estrictos, en un circuito con ganancias provenientes de exportaciones netas, la primera instancia
de una fuga de ese excedente no es una amenaza al circuito. Sin embargo, es indudable que la fuga reduce el
potencial de creacion de dinero que se habia ganado con el superavit de exportaciones netas. No es una amenaza
al circuito porque la ganancia de las exportaciones netas se realizo en el exterior. Una vez que se materializa la
fuga de capitales producto del superavit comercial (o de cuenta corriente), se crea un nuevo circuito en el

exterior, que replica las caracteristicas detalladas anteriormente.

El superavit de cuenta corriente (y también la inversion extranjera directa por compra de acciones) puede
acumularse directamente en el exterior por la liquidacion de pagos internacionales. En ese sentido, la fuga de
capitales producto de esas operaciones no requiere la decision de transferir al exterior. En este caso la fuga de
capitales opera con el “no ingreso” de los capitales. Es comtn que las exportaciones se paguen en cuentas en
el exterior (Viteri, 2018) o que las fusiones y adquisiciones de acciones (inversion extranjera directa) se liquiden
en cuentas en el exterior. Esto llega a ocurrir inclusive para empresas publicas, como el caso de Guinea
Ecuatorial (Toto Same, 2008), que se corrobora con los estudios de Ndikumana (2014) sobre paises africanos
exportadores de petrdleo: “la explosion de fuga de capitales es particularmente evidente entre paises
exportadores de petroleo, donde sumé un total de $423 mil millones entre 2000-2010 frente a $118 mil millones

entre 1990-99.”

La monetizaciéon de ganancias en el exterior implica directamente la interrupcion de circuitos enddgenos
nacionales y la destruccion de nuevos potenciales circuitos endogenos nacionales. Si bien esta es una practica
que realizan también los capitalistas estadounidenses, ejemplificadas en el trillon de dolares de liquidez
offshore de la transnacional Apple antes de la reforma tributaria de Trump, no tiene el mismo impacto en la
balanza de pagos que para un pais jerarquicamente inferior. No es un comportamiento practicado
exclusivamente por capitales transnacionales, pues cada vez mas los capitalistas nacionales estan
“offshorizados” y acumulan y monetizan sus ganancias en el exterior — aun cuando el 100% de su actividad
economica real se da en territorios nacionales — Este hecho puede ser manejable por las autoridades para un
pais de gran poblacion, cadenas largas de produccion y un sistema bancario robusto — como México — pero

resulta una restriccion insuperable para paises periféricos mas pequefios — y dolarizados — como EI Salvador.

Por otro lado, en una situacion de endeudamiento externo, es decir un circuito de dinero jerarquicamente
superior, el superavit externo puede servir, amparado en el marco del reflujo o compensacion (Lavoie, 2000)

como fuente de repago de la deuda externa y cierre del circuito jerarquicamente superior.
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De forma conversa, en caso de un déficit de cuenta corriente, se disminuye el potencial de creacion de dinero
de la economia local, se reorganiza la estructura productiva local y aumenta la probabilidad de finanzas
especulativas con relacion al endeudamiento externo. Sin embargo, a diferencia de analisis que atribuyen la
fuga de capitales exclusivamente al resultado de la cuenta corriente (recordamos a los flujos “netos netos”),
pueden ocurrir ambas cosas simultaneamente: puede haber un importante déficit de cuenta corriente y a la vez
puede haber una importante fuga de capitales. Esa fuga de capitales es financiada por la desacumulacion de las
reservas oficiales y por aumento del endeudamiento externo mas alla del déficit en cuenta corriente. Por
ejemplo, un estudio reciente (Lueo 2017:90) plantea que China no puede crear yuanes internacionales porque
no tiene déficit. Esto no es cierto pues no hay impedimento para que los bancos chinos creen yuanes a favor de
no residentes. De hecho, esta es una practica comun de los bancos de comercio exterior chinos (Chin y
Gallagher 2019) y la razén de ser del sistema chino de compensacion denominado “Cross-border Interbank

Payment System”.

4.4 Ataque especulativo: circuito

Aunque la fuga de capitales (de residentes) establece amenazas estructurales que se han beneficiado de la
opacidad de las estadisticas macroecondmicas del sector externo, la literatura convencional ha otorgado mayor
peso a la salida stbita de capitales de inversionistas institucionales del exterior (no residentes). Han recibido
mayor atencion porque son ampliamente reconocidos como los desencadenantes de episodios de crisis. La
entrada de capitales extranjeros a la economia nacional contribuye a acumular riesgo de liquidez, que, mal
administrado, puede destruir el potencial de creacion de dinero en la economia nacional. Es en este ambito que
la literatura convencional, incluyendo la Nueva Vision Institucional del FMI (2011), ha dado su venia de
aprobacion a los controles de capitales. Por esta razon, sin intencion de ser exhaustivo, revisamos la dinamica

de un ataque especulativo en el marco de la teoria del circuito.

4.4.1 Requisito: existencia de pasivos transfronterizos de corto plazo

Tomemos como ejemplo el caso de una inversion de portafolio — por ejemplo, la adquisicion, en el mercado
primario, de un bono corporativo nacional por parte de un megabanco transnacional —. Esa transaccion requiere
identificar el origen de los fondos liquidos (dinero) para realizar esta operacion. El megabanco tiene varias
opciones para realizar la transaccion. Puede utilizar parte de sus reservas depositadas en un banco central,
supongamos en la Reserva Federal de EEUU. El corporativo es nacional y emitio el bono en el mercado
nacional (pero podria haberlo emitido un valor-espejo como American Depository Receipt (ADR) en el exterior
o directamente en mercados en el exterior). Se podria depositar directamente en la cuenta concentradora del
corporativo nacional o en la cuenta del agente colocador (una casa de bolsa o un banco de inversion), también
nacional. Por las normas de mercado de valores, el megabanco en el exterior debe contratar los servicios de

una casa de bolsa nacional para adquirir el titulo valor.
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Si ese es el caso, el megabanco ordena a la Reserva Federal que transfiera ese dinero a la cuenta de la casa de
bolsa en un banco nacional. Ese banco nacional puede tener cuentas de corresponsalia en el exterior o puede
usar los servicios de corresponsalia del banco central nacional. Si la cuenta de corresponsalia esta vigente
directamente en el exterior, la transferencia es simple. La reserva Federal acredita a la cuenta del banco
corresponsal del banco de la casa de bolsa. En EEUU, aumenta el pasivo liquido con el exterior (dinero
bancario). A nivel del Sur, aumenta el activo liquido en el exterior (dinero bancario). La casa de bolsa recibe
la acreditacion de ese dinero en su cuenta en el banco local y procede a transferirla a la cuenta bancaria del
emisor. Estas dos ultimas transacciones no son transfronterizas. Ahora, el banco nacional puede decidir
“repatriar” ese dinero por razones de tesoreria (no de inversion de portafolio) actualmente depositado en el
banco corresponsal en EEUU o lo puede dejar ahi. Repatriar significaria que se deposite en una cuenta en el
sistema nacional, lo mas probable, en su cuenta en el banco central del pais del Sur. Eso aumentaria las reservas
oficiales del Sur, pero disminuiria los activos liquidos con el exterior (dinero bancario) del sector bancario del
Sur. ;Cual de todas estas transacciones corresponde al “flujo de capital” que analizan los académicos

convencionales?

Para responder esto aun esta pendiente entender la contraparte no liquida de esta transaccion. Al mismo tiempo
que el megabanco transnacional ordena transferir dinero al emisor corporativo, adquiere el titulo valor. La casa
de bolsa compradora comunica al custodio que se ha procedido a negociar la compra en la bolsa de valores. El
custodio realiza el registro pertinente y acredita contablemente la fraccion correspondiente del valor adquirido
a favor del megabanco transnacional (las funciones del custodio se ejercen fuera de balance). Dependiendo de
la regulacion vigente, esa acreditacion también se comunica al deposito centralizado de valores, quien custodia
el macrotitulo — la desmaterializacion electronica del titulo valor emitido —. El deposito centralizado registra
también la obligacion del emisor de repagar el principal y el interés correspondiente al bono corporativo. A
nivel del custodio, se conoce que en el Sur hay un pasivo internacional de inversion de portafolio. En la
contabilidad de los implicados, el banco transnacional ahora tiene un activo externo de portafolio y el emisor
tiene (aunque posiblemente no lo conozca, si el deposito y el custodio general guardan un velo de sigilo bursatil)

un pasivo externo de portafolio.
4.4.2 Medir para anticipar un ataque especulativo

Agregando la transaccion: desde la optica de EEUU, en la cuenta financiera de la balanza de pagos hay un
aumento de activo de portafolio y un aumento igual de un pasivo de dinero. En el neto, hubo 0 flujos de
inversion. Solo si desagregamos las categorias contables por instrumento (portafolio/dinero) y por posicion
(activo/pasivo) podremos encontrar el valor analitico a este flujo de capital. Desde la optica del Sur, en la cuenta
financiera de la balanza de pagos hay un aumento de pasivo de portafolio (que pudiera pasar desapercibida si
nadie la reporta) y a la vez hay un aumento de activos de dinero (pero del banco privado o del banco central).

En el neto, hubo 0 flujos de inversion.
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Una lectura agregada de los flujos de capitales sin distinguir por tipo de instrumento y sin rigurosidad al
momento de la compilacion estadistica genera una vulnerabilidad tremenda para el hacedor de politica publica

del Sur.

Si la inversion del exterior es un depdsito bancario de corto plazo, la medicion es mucho mas fécil y el registro
también. Desde la optica de EEUU, aumentarian tanto los activos de dinero como los pasivos de dinero. Desde

la optica del Sur, habria un aumento de pasivo de dinero y un aumento de activo de dinero.

4.4.3 Riesgo de liquidez y ataque especulativo

El aumento de reservas (activos de dinero) de la economia nacional aumenta el potencial de creacion de dinero
(Graziani, 2003). Sin embargo, indudablemente, se genera un riesgo de liquidez de divisas pues en el circuito
nacional se responde al nuevo potencial y se crea mas dinero con un nuevo circuito. Si el inversionista
internacional convierte su inversion en dinero bancario en el mercado secundario y decide sacar esos capitales
del pais, se reduce stibitamente las reservas de la economia nacional. Se ha destruido dinero dentro de la
economia nacional también sin haber cerrado el circuito del dinero creado. Se configura la posibilidad de

requerir un nuevo circuito de financiamiento especulativo para cubrir el circuito previamente abierto.

Cuando un ataque especulativo se consuma, estas inversiones extranjeras liquidan sus posiciones y se retiran
con la consecuente disminucion de reservas. El dinero creado mediante circuitos internos para propdsitos
productivos queda en circulacion, pero si ese dinero se requiere para realizar importaciones y hay una

insuficiencia de reservas, se materializa una devaluacion cambiaria o un default de pagos internacionales.

La medicion del riesgo de liquidez de divisas es una necesidad imperiosa para poder anticiparse a un ataque
especulativo. El BIS preparé un documento de trabajo para el comité de estadisticas de balanza de pagos sobre
este tema (FMI 2012: 15). El BIS reconoce que los datos actuales para medir los riesgos de fondeo externo de
los bancos son limitados. El Comité de Basilea est4 trabajando en nuevas ratios de liquidez y fondeo para el
sistema bancario y no se quiso duplicar esfuerzos en ese sentido (BSBC, 2009, 2010). La balanza de pagos
convencional tampoco separa los instrumentos por corto o largo plazo, generando una complicacion para los
hacedores de politica ptblica. La administracion del riesgo de liquidez es la esencia del negocio bancario y
revelar a profundidad estos datos significaria una amenaza a las dindmicas competitivas del negocio. La
aparente salida del BIS es modificar su practica de compilacion estadistica para poder observar la proporcion
de captaciones provenientes de hogares y los de bancos no relacionados como proxys del riesgo de liquidez de

cada segmento (BIS 2012:29).

4.4.4 Controles de capitales en contra de los ataques especulativos
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Existen dos grupos de soluciones para mitigar el riesgo de liquidez. Un primer grupo apunta a un
comportamiento conservador, que se puede dar por regulaciones bancarias, donde se obliga a encajar el 100%
de los depositos de no residentes, con el proposito de evitar la creacion de dinero. Sin embargo, este enfoque
conservador y convencional no impide que el banco pueda crear dinero, pues el dinero encajado sigue siendo
parte de sus reservas. Este tipo de regulaciones bancarias de caracter marginal no impiden que se materialice
el riesgo de liquidez en el conjunto de la economia nacional. La soluciéon no viene por regular al activo del

banco.

Alternativamente, otro grupo de soluciones apunta a prevenir la convertibilidad o liquidacion de los
instrumentos de inversion de los no residentes como herramientas macroprudenciales (Hyun 2016). Eso implica
restringir la circulacion de dichos instrumentos en el mercado secundario y restringir la captacion de depositos
de plazos cortos. Este grupo de soluciones parece ser mas contundente porque atacan al pasivo y su relacion

con el activo. Sin embargo, la innovacion del capital financiero para evadir regulaciones no se debe subestimar.

4.5 La métrica de la fuga de capitales

Sobre la base de la definicion de la fuga de capitales y las implicaciones que tienen para los circuitos monetarios
de la jerarquia internacional del dinero, se aborda un importante reto: la medicion de la fuga de capitales. Como
se anticipd anteriormente, la fuga de capitales se calcula a partir de datos de la balanza de pagos, estadistica
plagada de problemas de compilacion y de interpretacion (Linsi y Mugge 2019). En esta secciéon pasamos
revista a los principales problemas metodologicos y de interpretacion de las estadisticas de la balanza de pagos

y cdmo ambos temas se relacionan con la medicion de los flujos de capitales.

4.5.1 Principales conceptos

Uno de los conceptos fundamentales de la balanza de pagos es el principio de la partida doble. Para cada
transaccion debe haber un crédito y un débito en cada una de las partes intervinientes. Salvo casos de trueque
(incluyendo pagos con oro), permuta o diferimiento, todas las transacciones conllevan un pago. Un pago es la
liquidacion, en dinero, de una transaccion internacional. Como se indicé anteriormente, un pago por una
transaccion bilateral sigue la dindmica triangular donde el dinero se acredita como pasivo de un banco
jerarquicamente superior, generalmente en EEUU, aunque EEUU no esté involucrado en la transaccion

bilateral. El resultado de créditos y débitos de dinero se denomina “balanza de pagos”.

Una transaccion se considera internacional o transfronteriza cuando la realiza un residente de un territorio
econdmico con un no residente de dicho territorio econdémico. La residencia se determina, principalmente, por
el centro de interés econdomico de quien realiza la transaccion. En principio no es dificil de determinar, pero,
como veremos, la globalizacion financiera y el internet han complejizado el concepto de residencia. Aunque

los Manuales de Balanza de Pagos del FMI hacen énfasis en establecimientos fisicos para la produccion de
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valor, en ocasiones los técnicos que compilan las estadisticas en la praxis atribuyen la decision al domicilio
juridico. En el caso del territorio econdémico, desde la perspectiva del circuito y la jerarquia internacional del
dinero, es de suma importancia en qué jurisdiccion —en qué banco bajo qué autoridad monetaria— la entidad

mantiene sus cuentas bancarias.

Por la praxis en la compilacion de las estadisticas de balanza de pagos, muchas veces los estadisticos recurren
a estimaciones. La fuga de capitales, como escape a los controles gubernamentales, muchas veces implica que
no es estimada en las estadisticas de la balanza de pagos, especialmente cuando se da en especie monetaria
(billetes) o como contraparte del comercio no registrado de mercancias (diamantes, arte, joyas). En el mismo
sentido, muchas actividades ilicitas que originan flujos de capitales tales como el contrabando o el comercio
de drogas no estan correctamente registradas ni estimadas en las estadisticas nacionales. Algunas instituciones
tienen capacidades menores de compilacion y muchas lineas contables no se actualizan. Es por esta razon que
las balanzas de pagos publican un rubro “errores y omisiones” que puede llegar a ser abultado. Tan grave es el
problema de la compilacion estadistica de la balanza de pagos que Beja (2007) realizé un ejercicio de

contabilidad forense de la balanza de pagos de Filipinas para poder aproximar un célculo de la fuga de capitales.

Linsi y Mugge (2019) evidencian los crecientes errores de medicion en los distintos componentes de la balanza
de pagos. Plantean dos aspectos relevantes: primero, a pesar de décadas de trabajo por parte del FMI, no hay
evidencia que los errores de medicion estén disminuyendo. Segundo, los errores son mayores en los flujos de
capitales privados. Los errores de inversion extranjera directa son mayores a los de comercio exterior y los
errores de los flujos de capitales privados son atin mas (sorprendentemente) grandes; segiin Linsi y Mugge

(2019), la discrepancia de los ingresos de capitales es de casi del 100% en algunos afios.

La transnacionalizacion de las cadenas de valor y la offshorizacion de las finanzas han vuelto obsoletos a
muchos de los conceptos de la balanza de pagos (Lane y Milesi-Ferretti 2018). Bryan et al. (2016) plantean que
el estudio de la economia politica internacional debe adaptarse al rol protagonico del capital intangible y de las
finanzas abstractas como formas de acumulacion global y como formas de desafio al y reorganizacion del
estado. Querer ver los flujos internacionales “como un estado” puede ser importante, pero cada vez mas

anticuado. Si verdaderamente se quiere entender lo que ocurre, pueda que se deba pensar como un hedge fund.

4.5.2 La opacidad de los activos y pasivos

El principio de partida doble en la cuenta financiera de la balanza de pagos debe garantizar que el pasivo de
una parte sea el activo de la otra parte. “Cuenta financiera” es la denominacion mas reciente de los Manuales
del FMI a la convencionalmente conocida “cuenta de capitales”. La distincion es importante pero refleja que

los flujos de capitales realmente son flujos financieros, es decir, flujos de dinero.
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Este tema es de absoluta relevancia para medir la fuga de capitales, pues la acumulacion de activos de un pais
debe reflejarse como acumulacion de pasivos en el resto del mundo. Como la fuga de capitales busca esconderse
de los controles gubernamentales, incluyendo el control estadistico, se vuelve indispensable el apoyo de la
contraparte de captacion de los capitales fugados. En particular, se requiere que los bancos que captan esos
capitales los reporten. Esta realidad la tuvieron muy clara Keynes y White en Bretton Woods. Heillener (2005)
relata que ellos creian que los controles a la fuga de capitales solo funcionarian si los paises receptores,
especialmente EEUU, ayudaban a los paises a identificar el capital fugado. El sector financiero se opuso

fuertemente a tales reglas y nunca pasaron:

“Keyes y White también reconocieron las dificultades que los paises tendrian en hacer que sus controles
a la salida de capitales fueran enteramente efectivos por la fungibilidad y la mobilidad del dinero... En
sus borradores iniciales de los Acuerdos de Bretton Woods, tanto Keynes como White requerian a los
gobiernos de los paises que recibian capitales que compartan informacion con los gobiernos de los paises
que usaban controles de capitales a las tenencias en el exterior de los ciudadanos del segundo prupo de
paises. White fue mas alla en su borrador; sugirié que los paises receptores de capital deberian rechazar
la bienvenida a la fuga de capitales sin que haya un acuerdo del gobierno del pais desde donde salia ese
capital. White: ‘algunos gobiernos en gran necesidad de capital habrian de requerir a EEUU que
suplementen sus esfuerzos para el retorno de capital al pais originario al compartir informacion o
imponer regulaciones especiales o impuestos especiales a las tenencias de ciudadanos de paises
extranjeros’. Ambas propuestas recibieron la fuerte oposicion de la comunidad financiera de EEUU. ..
que temia que las propuestas afectarian a la reputacion de Nueva York como un centro financiero
internacioanl... El inico requisito... fue que los paises miembros del FMI debian asegurar que todos los
contratos cambiarios que contraeveniesen los controles cambiarios de otros paises no fuesen

‘ejecutables’ en sus territorio (Articulo 8-2b).”

En la actualidad, esta funcion, parcialmente y de forma agregada, la cumple el departamento de estadisticas del
BIS. Muchos paises utilizan los pasivos bancarios del “resto del mundo” reportados por el BIS como
estadisticas espejo para aproximar la fuga de capitales. Esto asume que lo que el BIS reporta como depdsitos
de clientes bancarios de otros paises corresponde exactamente a los activos en el exterior de los residentes no-
bancarios. En otras palabras, el supuesto es que el origen nacional de los depositos es declarado y reportado
adecuadamente, lo cual no necesariamente es cierto. Si el BIS exigiera a los bancos declarantes que se reporten

los depdsitos por beneficiario final, los datos contarian una historia mas completa. (Epstein 2005, Collin 2021)

El Banco de Francia dice que aiin con encuestas de las estadisticas de activos en el exterior de los hogares
dirigidas a las élites economicas desencadenan desconfianza y ponen en riesgo la integridad de la encuesta. Por

ello, el mismo Banco de Francia acude a métodos de estimacion indirectos como son las estadisticas espejo
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(FMI2009:10). Si un banco central del Norte, con altisimas capacidades estadisticas, plantea esta problematica,

mucho mas dificil es el reto para los compiladores estadisticos del Sur.

Con el mundo offshore (y no se diga del mundo cripto), no se puede determinar claramente la residencia. Para
la mayoria de paises, existira una subestimacion en todos los datos del BIS puesto que registran al depositante
por su residencia inmediata (domicilio legal), no por el beneficiario efectivo o final (Alstadsaeter et al 2018).
Es decir, si un ecuatoriano crea una empresa domiciliada en Panama y es ésta la que deposita en un banco
panamefio, no observaremos este deposito en las estadisticas externas. Este fendmeno no es menor, como ha

sido relevado por las filtraciones masivas, principalmente de los Panama Papers (IC1J 2016).

Mugge (2019) argumenta que esta cadena global de riqueza es impenetrable (Seabrooke y Wigan 2017) y que

por tanto la estadistica es inherentemente sesgada para esconder la riqueza externa — la fuga de capitales.

La privatizacion de los sistemas de pagos internacionales debilito la capacidad de compilacion de la balanza de
pagos. Aunque el impacto también ocurri6 en el Norte, no se compara con la disminucion de capacidades en el
Sur. Cuando casi la totalidad de pagos internacionales se cursaban por medio de los bancos centrales, la
informacion transaccional se codificaba y se registraba en la balanza de pagos. El Banco de Francia, con su
fortaleza estadistica, manifiesta que los sistemas de reporteria de transacciones internacionales fueron
desmantelados en muchos paises pero que la informacion de liquidacion de pagos, junto con técnicas de big-

data, todavia podria servir para compilar ciertas operaciones (FMI 2015:5).

Esto significa que los megabancos transnacionales, que tienen acceso a la informacion de la liquidacion de
pagos en sus libros (pasivo), son los unicos que tienen informacion en tiempo real sobre los flujos de capitales.
Con la movilidad de capitales a la fecha, la frecuencia anual o trimestral (que ademas se reportan con rezagos
de hasta un trimestre) es casi irrelevante si se compara con los flujos de capitales intradia o los flujos motivados

por high frequency trading. (Koepke and Paetzold, 2020)

Esta informacion muchas veces si se compila, pero se privatiza y se la comercializa mediante servicios
especializados de informacion financiera; estas practicas han ocurrido desde hace décadas al punto que incluso
en los 1980s banqueros transnacionales alegaban que tenian mas informacion sobre la economia de un pais que
sus mismos gobernantes (Hamelink 1985). La privatizacion no se queda en los sistemas de pagos sino también
en la informacion de las balanzas de pagos a detalle que compilan los bancos centrales y remiten periodicamente
al FMI. Si un investigador quisiera acceder a dicha informacion (por ejemplo, a las International Financial
Statistics) debe pagar. Hemos llegado al extremo de informacion publica privatizada por el FMI y

comercializada, incluso, a la academia'’.

10 E1 FMI empez6 a abrir una parte de su informacion financiera y estadistica desde enero de 2020.
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Sin embargo, la tendencia vigente en la actualidad hacia la weaponizacion de los sistemas de pagos mediante
instrumentos como el Grupo de Accion Financiera Internacional estan revirtiendo las deficiencias de
informacion que tenian las autoridades monetarias y gubernamentales. Los bancos, en los hechos, se han
convertido en una extension de las autoridades gubernamentales. Como lo anticipd Lissakers (1991), hace tres
décadas el reto planteado a las autoridades monetarias esta en codificar la informacion levantada con fines de
monitoreo al lavado de dinero para utilizarlo con fines de balanza de pagos y, especificamente, para detectar

fuga de capitales.

4.5.3 Residencia

La globalizacion financiera, los centros offshore y el internet han disminuido el valor de interpretacion de las
estadisticas de la balanza de pagos. Esto tiene trascendencia especificamente con relacion al concepto de
residencia. Procedi a examinar los archivos historicos del Comité de Estadisticas de la Balanza de Pagos del
FMI para dilucidar el grado de complicacion que experimentan los estadisticos para compilar adecuadamente

esta informacion.

Uno de los principales problemas para definir la residencia surge con la existencia y predominancia de los
vehiculos con fines especiales (SPE, por sus siglas en inglés). El problema ha existido desde la creacion misma
del FMLI. Linsi & Mugge (2019) relatan que desde 1956, los técnicos de balanza de pagos estaban preocupados
por los flujos de capitales cursados mediante “empresas de papel”. Ya en el siglo 21, luego de una discusion
de dos décadas, el FMI (2018) presento6 una tipologia de SPE para tratar de recuperar el sentido a las estadisticas
de la balanza de pagos. Los miembros del Comité pasaron por varias posiciones el tiempo. En un principio
planteaban que los SPE no eran relevantes como para tener un tratamiento especifico. Luego argumentaban
que la residencia de los SPE tenia que ser la del domicilio juridico, aunque no tenga presencia fisica (FMI
2001a:8-9, FMI 2001b:16-17; FMI 2004). Luego prevalecio la mirada de “pass-through” o “look-through” que
atribuia la residencia del SPE a la de su verdadero duefio, denominado “beneficiario final” (FMI 2003:10; FMI
2005; Haberly & Wojcik 2014, 2015; Garcia-Bernardo, Fichtner, Takes, & Heemskerk, 2017). Pocas veces se
llegd a consensos con lo cual cada pais, dependiendo de la informacién con la que cuente, podia clasificarlo

como a bien tuviere.

La tension presente en los archivos el FMI yace entre el criterio de centro de interés econdmico y el criterio de
domicilio legal. Claro que, ante la falta de establecimiento fisico y falta de informacion sobre el beneficiario
final, no queda mucha opcion que acudir al domicilio legal como residencia (aunque en esos mismos paises
esas SPE sean también consideradas no residentes). Sin embargo, aun con la disponibilidad de la informacion
del centro de interés econdmico, muchos compiladores estadisticos han preferido mantener el criterio de
domicilio legal. Un elemento totalmente ausente de los debates en el seno del Comité de Estadisticas de Balanza

de Pagos del FMI es el criterio de liquidez. Es decir, en qué jurisdiccion tiene una cuenta bancaria la SPE. En
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términos de la liquidacion de pagos internacionales, es absolutamente pertinente como criterio la jurisdiccion

donde liquida sus transacciones, por lo cual sorprende la ausencia de este criterio. Sorprende ain mas pues de

acuerdo con las Recomendaciones 24 y 25 del Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI 2014), los

bancos deben obtener la informacion de beneficiario final, y una vez obtenida la informacion, la podrian utilizar

para reportar a los compiladores estadisticos de la jurisdiccion respectiva.

Se presenta una traduccion parcial y simplificacion de la tipologia de SPE del FMI (2018).

Tabla 4.2 Tipologia de SPE del FMI

Tipo de SPE

Descripcion

Categoria I: Entidades financieras cautivas de grupos corporativos

1.1 Conduits

Levantar o recibir fondos, frecuentemente de empresas no
relacionadas, y remitir esos fondos a una empresa relacionada.

1.2 Holdings

Poseer control en el patrimonio de subsidiarias, sin dirigirlas
activamente (holding pasiva).

1.3 Holdings de activos financieros
para titulizacion

1.4 Compaiiias de préstamo intra-
grupo

Prestar de y a compaiiias intra-grupo.

1.5 Compaiiias cautivas de factoring y
facturacion

Concentrar cuentas por cobrar y facturar ventas.

1.6 Compaiiias cautivas de
arrendamiento mercantil financiero

Realizar contratos de arrendamiento mercantil o actuar como
intermediario financiero en una cadena de vehiculos en la que el
vehiculo final realiza arrendamiento mercantil de activos fijos o
equipo.

1.7 Otras compaiiias financieras
cautivas

Manejar necesidades financieras de un grupo, tales como financiar
proyectos especificos u otorgar préstamos.

Categoria I1. Entidades financieras e

specializadas

2.1 Compaiiias cautivas de seguros

Proveer seguros a empresas del grupo.

2.2 Vehiculos de titulacion /
Corporaciones de vehiculo financiero

Llevar a cabo transacciones de titulacion para aislar pagos de
obligaciones a los del originador, o el seguro o reaseguro de
titulaciones. Re-empaquetar.

2.3 Holding de activos financieros y
no financieros para compaiiias
relacionadas

Mantener activos financieros y no financieros de partes
relacionadas con el objetivo de ganancias de capital y renta.

2.4 Compaiiias con otras funciones
financieras

Llevar a cabo factoring, facturacion en mercados abiertos,
arrendamiento mercantil financiero en mercados abiertos y otra
gestion de activos.

Categoria I1I: Entidades no financieras de grupos corporativos

3.1 Compaiiias auxiliares

Compaiiias registradas o incorporadas para proveer servicios
auxiliares que no son residentes en la misma economia que su
matriz.
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3.2 Compaiiias de arrendamiento Mantener activos fijos tales como aviones, embarcaciones y

mercantil operacional magquinaria, con el fin de arrendarlas.

3.3 Compainias mercantiles Adquirir bienes de no residentes y revenderlos a otros no-residentes
(ejercer la propiedad de los bienes comerciados).

3.4 Compaiiias de regalias y Concentrar ingresos del grupo de regalias o flujos similares por

licenciamiento derechos de propiedad intelectual y marcas.

3.5 Propiedades legales de activos Mantener activos intangibles a nombre de una compaifiia

intangibles relacionada o grupo de compafias.

Categoria IV: Entidades de gestion de patrimonio

4.1 Compaiiias gestoras de patrimonio | Gestionar fideicomisos familiares, fundaciones y holdings
e inmuebles de individuos y familias |personales.

Categoria V: Entidades financieras de propiedad soberana

5.1 SPEs de gobiernos para fines Levantar fondos a nombre de un gobierno general no residente.
fiscales

Categoria VI: Otras estructuras

6.1 Shell companies Pasar fondos entre no residentes sin operaciones en el territorio
econodmico de incorporacion. Sin empleados, no cotizan, pueden
yacer inactivas.

6.2 Shelf companies Corporaciones vacias, registradas de forma avanzada, con activos y
pasivos minimos.

Fuente: FMI (2018). Elaboracion del autor.

Esta tipologia no incluye a los shell banks, que son bancos con licencia de operacion, pero sin presencia fisica
en la jurisdiccion donde recibieron la licencia (BIS 2003). Especial atencion se debe poner a las compaiiias de
regalias y de intangibles, pues los flujos financieros por derechos propiedad intelectual son los de mayor

perspectiva de crecimiento en el siglo 21 (Bryan et al 2017).

Sin embargo, el contar con la tipologia no resuelve todos los problemas de compilacion estadistica, pues
muchos de los flujos de capitales se realizan mediante estos SPE que continuan generando distorsiones
enormes. En el caso de la fuga de capitales, la opacidad de estos instrumentos en sus domicilios juridicos impide
que los compiladores realmente puedan diferenciar si se tratan de subsidiarias de residentes o si se tratan de no

residentes.

Los Paises Bajos se especializan en exportar servicios SPE para lo cual han construido un “clima impositivo”
favorable, la gran cantidad de tratados internacionales en materia de impuestos, el conocimiento local en
materia impositiva y la posibilidad de obtener decisiones impositivas previas de la autoridad impositiva
holandesa (FMI 2013:12). A esto se puede afadir la extensa red de tratados bilaterales de proteccion de
inversiones y la sede (y secretaria, a su vez autoridad nominadora de los arbitros dirimentes) de la Corte

Permanente de Arbitraje (Arauz 2015). Del total de IED saliente de Holanda al finalizar el afio 2012, el 80%
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fue atribuible a SPE. Del resto de capitales entrantes en Holanda, que pudiese incluir capitales fugados desde

el Sur, el 22% ingres6 mediante SPE.
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Tabla 4.3 Composicion de activos y pasivos externos de los Paises Bajos — 2012

Bn EUR SPEs non-SPEs Total % SPEs non-SPEs| Total . L epess

FDI 2.875 780| 3.655| |FDI 46 13 59 Assets + liabilities

Other 331 2.226 2.557 Other 5 36 41

Total 3206 3.006| 6.212| [Total 52 48 100 u FDI, SPE

Bn EUR SPEs non-SPEs Total % SPEs non-SPEs| Total FDI, non-

FDI 2.529 494 3.023 FDI 43 8 51 SPE

Other 677 2.232 2.909 Other 11 38 49

Total 3.206 2.725 5.931 Total 54 46 100 m Other
inv, SPE

Bn EUR SPEs non-SPEs Total % SPEs non-SPEs| Total Other

FDI 5404 1274 6678| [FDI 45 10 55 inv, non-

Other 1.008 4.458 5.466 Other 8 37 45 SPE

Total 6.412 5.731 12.143 Total 53 47 100

Fuente y elaboracion: FMI, 2013.

Esta realidad es particularmente complicada al momento de cuantificar el round-tripping, fendémeno
caracteristico de la fuga de capitales ya detallado en otra seccion de este capitulo. Segtin el FMI, el tratamiento
tributario diferenciado a no residentes es el principal incentivo para realizar round-tripping. El FMI lo define
como la canalizacion de fondos locales por parte de inversionistas directos a SPE en el exterior y el subsecuente
retorno de los fondos para la economia local como inversion directa (FMI 2005¢e:4). Los archivos de trabajo
del Comité registran que el 40% de la inversion extranjera directa entrante de Hong Kong estaba relacionada
con round-tripping. Akyuz anade los siguientes datos: “La Isla de Mauricio represento el 34 por ciento de la
entrada de capitales accionarios a la India entre 2000 y 2015 a pesar de que su tamafio econémico no llega ni
al 1 por ciento de la India (Sampath 2016)”; “en 2013, cerca del 25 por ciento de la inversion extranjera directa
de China en el exterior hizo un round-trip a través de Hong Kong, terminando reinvertida en China como
inversion extranjera directa (Garcia-Herrero et al. 2015)”; “para otros paises de los BRIC, los paraisos fiscales
también son conocidos como importantes fuentes de inversion mas que las principales economias avanzadas —

Chipre en el caso de Rusia y los Paises Bajos en el caso de Brasil (Rovnick 2013)”. Estos porcentajes también

son una forma indirecta de estimar la incidencia de la fuga de capitales.
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Diagrama 4.1 Ejemplos de estructuracion de SPE para fines de round-tripping

Bl
100%
v
B2
100%
v
B3
100% >n% Resto del mundo
A Economia doméstica
C

Nota: 10% es el umbral de relacion de inversion extranjera directa

Bl B2 B3

Resto del mundo

Economia doméstica

Fuente y elaboracion: FMI (2005¢:9)

Para superar la artimafia de los SPEs, algunos paises han comenzado a producir estadisticas de inversion
extranjera directa por el “principio direccional extendido” que atribuye la residencia siguiendo toda la cadena
de propiedad y no quedandose en contrapartes inmediatas. Cuando Francia reprocesoé sus datos de “otro capital”
aplicando este principio (FMI 2008:22), se observaron cambios sustanciales. “Otro capital” corresponde a
deudas intragrupo. Para el afio 2007, la IED saliente baja de EUR 164 mil millones a EUR 88 mil millones y
la IED entrante baja de EUR 115 mil millones a EUR 39 mil millones. En el primer caso se trata de un error
del 100% y en el segundo de un error del 300%. Similar reproceso y similar resultado se realizo en las
estadisticas ecuatorianas en 2007 (BCE, 2007). Cuando se analizan estas cifras por pais o por actividad
economica los errores llegan a ser incluso de dimensiones mayores. Es legitimo preguntarse qué tipo de politica

econdmica o sectorial se puede realizar con la magnitud de estos errores.
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Tabla 4.4 Reproceso de la IED en Francia de acuerdo con el principio direccional extendido

(en miles de millones de euros)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
IED saliente (BMD 3) 192,6 97,0 53,6 471 45,7 92,5 96,7 164,1
IED saliente (BMD 4) 180,0 67,8 33,7 19,4 241 56,7 54,2 87,7
Acciones y participaciones 1511 60,9 41,4 11,8 25,7 27,6 58,3 56,6
De los cuales fusiones y adquisiciones 116,0 41,2 14,8 53 6,4 249 454 51,7
Utilidades reinvertidas 7.8 0,4 -9,6 1,7 10,5 21,7 24,6 27,2
Otro capital (BMD 3) 337 35,6 21,7 33,6 9,5 43,2 13,9 80,4
Otro capital (BMD 4) 21,1 6,5 1,9 59 -12,2 75 -28,7 4,0
IED entrante (BMD 3) 46,9 56,4 52,1 37,7 26,2 68,3 62,3 115,4
IED entrante (BMD 4) 34,3 273 32,3 10,0 4,4 32,6 19,8 39,0
Acciones y participaciones 29,9 23,1 36,0 15,1 4,2 18,4 21,8 21,7
De los cuales fusiones y adquisiciones 18,8 13,3 191 51 -5,7 57 3,1 5,0
Utilidades reinvertidas 2,6 -2,8 -4,8 -1,9 48 14,2 9,6 17,6
Otro capital (BMD 3) 14,5 36,2 20,9 24,5 17,2 35,7 30,9 76,2
Otro capital (BMD 4) 1,8 7,0 1,1 -3,2 -4,6 0,0 -11,7 0,3

Fuente y elaboracion: FMI (2008:22)

UNCTAD estimo que el 20% de los flujos globales de IED en el 2015 correspondieron a flujos falsos, es decir,
se redirigieron a otras jurisdicciones o cometieron round-tripping (UNCTAD 2016:3). Segun Linsi y Mugge
(2019), citando a Blanchard y Acalin (2016), este tipo de falsedad en las estadisticas nos impide dirimir entre
inversiones de largo plazo e inversiones especulativas. El impacto de las SPE es tal que podria ser razonable
reprocesar las estadisticas y para las SPE que no tengan beneficiario final identificado simplemente presumir
que corresponden a round-tripping. Esto cambiaria significativamente las estadisticas de [ED y alteraria la
narrativa sobre la importancia de la inversion extranjera (Kerner 2014). La salida de dinero seria mas

transparente y no se veria compensada por la manipulacion del arbitraje regulatorio.
4.5.4 Centros offshore

Uno de los temas més curiosos de la categorizacion de las SPE es el tratamiento estadistico que reciben de las
jurisdicciones que las promueven. De acuerdo con uno de los documentos del archivo del Comité de
Estadisticas de Balanza de Pagos del FMI (2002:iii;16) la mayoria de las jurisdicciones offshore consideran a
las SPE ahi domiciliadas como no residentes''. Esto genera una asimetria sustancial en la compilacién

estadistica global, pues esas SPE no son residentes de ninguna economia.

11 Todas las jurisdicciones con notas 1/ y 2/ en la Tabla 4.2 deben leerse como no residente.
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Tabla 4.5 Residencia de SPEs en estadisticas de las jurisdicciones offshore

Pais Producto Interno Bruto Balanza de pagos Posicién de inversion
internacional
Aruba Sin presencia fisica: no residentes | Sin presencia fisica: no Sin presencia fisica: no
residentes residentes
Bahamas Con o sin presencia fisica: no Con o sin presencia fisica: no No considerados
residentes residentes
Bahrain Residentes Residentes Residentes
Barbados Residentes Con o sin presencia fisica: no No considerados
residentes
Bermuda Con o sin presencia fisica: no Con o sin presencia fisica: no No considerados
residentes residentes
Islas Con o sin presencia fisica: no Con o sin presencia fisica: no No considerados
Virgense residentes residentes
Britanicas

Islas Caiman

Con o sin presencia fisica: no
residentes

Con o sin presencia fisica: no
residentes

No considerados

residentes

Costa Rica Con o sin presencia fisica: no Residentes No considerados
residentes

Chipre Sin presencia fisica: no residentes | Sin presencia fisica: no No considerados
residentes

Gibraltar Sin presencia fisica: no residentes | No considerados No considerados

Guernsey Sin presencia fisica: no residentes | No considerados No considerados

Islade Man | Sin presencia fisica: no residentes | No considerados No considerados

Jersey Sin presencia fisica: no residentes | No considerados No considerados

Libano Residentes Residentes No considerados

Macao Sin presencia fisica: no residentes | Sin presencia fisica: no No considerados
residentes

Malta Sin presencia fisica: no residentes | Sin presencia fisica: no Sin presencia fisica: no
residentes residentes

Mauricio Con o sin presencia fisica: no Residentes Residentes

residentes

Antillas Sin presencia fisica: no residentes | Sin presencia fisica: no No considerados

Holandesas residentes

Panama Residentes Residentes Residentes

Islas Turks y | Residentes No considerados No considerados

Caicos

Vanuatu Con o sin presencia fisica: no Residentes No considerados

Fuente y elaboracion: FMI (2002:iii:16)

Adicionalmente, estas jurisdicciones tienen problemas de bajas capacidades o de bajas voluntades en la
compilacion de las estadisticas. Hong Kong publico su primera balanza de pagos recién en 1997, luego del fin
del dominio colonial del Reino Unido (Goodstadt 2005). Aunque hay avances en algunas jurisdicciones (Paises
Bajos, Austria, Luxemburgo, Mauricio, Seychelles), cuando el FMI solicita los datos y los publica, no distingue
a los flujos provenientes de SPE. Hay centros offshore que no reportan sus balanzas de pagos al FMI (ej., Islas

Virgenes Britanicas y Emiratos Arabes Unidos); otros participan en la encuesta conjunta pero no reportan sus
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estadisticas al FMI (Caiman, Gibraltar, Guernesey, Isle of Man, Jersey). Algunos reportan sus estadisticas, pero

sin especificar a las SPE (Bahréin, Belice, Panama, entre otros). (FMI 2016b:3-7)

Notablemente ausente de la discusion estan los skell banks. De acuerdo con la autoridad monetaria de Caiman,
“debido a la supervision consolidada, los avances en la tecnologia, asi como la globalizacion, los bancos que
son sucursales o subsidiarias pueden conducir sus operaciones internacionales sin la necesidad de presencia
fisica... bancos categoria ‘B’ emplean a 265 personas en las Islas Caiman, asi como a 3285 personas que
trabajan fuera de las Islas. Bancos que no son sucursales ni subsidiarias de un banco extranjero deben demostrar
que tienen oficinas, personal y recursos en las Islas Caiman suficientes para llevar a cabo su negocio bancario.
Todos los bancos deben tener ciertos registros en las Islas Caiman” (CIMA, 2018). El total de bancos en las

Islas Caiman se redujo de 235 en el afio 2012 a 148 al finalizar el afio 2017.

Junto con la desregulacion generalizada de la cuenta de capitales (hoy denominada cuenta financiera), la
tendencia de la disminucion de los costos transaccionales de operar el xenodoélar en centros offshore es lo que
ha impulsado el crecimiento de este tipo de jurisdicciones. La posibilidad de administrar una cuenta offshore
por medios electronicos ha hecho absolutamente accesible este tipo de servicios (White, 1998). La economia
digital del siglo 21 requiere regulaciones no solo al acceso nominal a los servicios sino a los medios
tecnologicos que lo hacen posible. En ese sentido, regulaciones de EEUU, Colombia y Uruguay a los servicios
de apuestas/casinos offshore mediante el bloqueo de medios de pago y de acceso por internet es un ejemplo

para tomar en cuenta.

Muchos de los bancos con licencia offshore ni si quiera tienen residencia, propiamente dicha, en la jurisdiccion
respectiva. Un analisis de los servidores informaticos de las paginas web de las subsidiarias panamefias de los
bancos ecuatorianos muestra que los servidores informaticos estan fisicamente en el Ecuador (Arauz, 2018).
Por lo tanto, la residencia de un banco digital que no esta ubicado en dicha jurisdiccion debe ser modificada,
por lo menos para fines estadisticos. Pero, aunque los servidores informaticos estén ubicados en las
jurisdicciones offshore, otros indicadores como el nimero de empleados y el nimero de cajeros automaticos,
numeros telefonicos, concentracion del origen de depdsitos, residencia del cuerpo directivo, entre otros,
arrojaran que son shell banks que realmente operan en la jurisdiccion matriz. En muchos casos, esto violaria
los compromisos adquiridos (y no adquiridos) por los paises en la lista de compromisos especificos y en el
anexo de servicios financieros del Acuerdo General de Comercio de Servicios de la Organizacion Mundial de
Comercio, asi como capitulos especificos de tratados de libre comercio. En muchos paises, la actividad bancaria
esta fuertemente regulada, requiere licencia previa, y la captacion presencial evadida por medios tecnologicos,

constituye en muchos casos un delito con penas graves.

De acuerdo con Lane y Milesi-Ferretti (2018), estos centros son primordialmente intermediarios financieros y

tienen posiciones brutas abultadas. Desde la crisis de 2008, sus activos y pasivos financieros se han reducido
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dramaticamente, pero al mismo tiempo ha aumentado sustancialmente la IED, que ahora representa el 350%
de su PIB. Tienen reservas oficiales importantes y son acreedores netos en IED y en instrumentos de portafolio
de deuda. Son deudores netos en acciones de portafolio, como evidencia de fondos de inversion (Luxemburgo
e Irlanda para fondos mutuos y Caiman para hedge funds). Como las acciones de esos fondos de inversion son
inversiones de no residentes pero los fondos de inversion también adquieren titulos de deuda en el exterior, se
concilian y netean estas posiciones de portafolio. Al 2007, estos centros offshore eran titulares del 43% de toda

la IED en el mundo; al 2015, mas del 50%.

Ademas de la inversion extranjera directa, los SPE ubicados en jurisdicciones offshore fueron los protagonistas
de ataques especulativos. En el caso particular de la bolsa de Corea del Sur (Nam 2016), “inversionistas
registrados en Singapur y las Islas Caiman lideraron las transacciones en las opciones del indice accionario
KOSPI200 y fueron los mas probables en implementar estrategias de frading de opciones tales como straddles

y strangles que pueden aumentar la volatilidad de los mercados de capitales”.

Tabla 4.6 Participacion extranjera en negociacion de activos del KOSPI200 2007-2011

Economy Ranking (Number) Share (%)

Underlying Future Call Put Underlying Future Call Put

United Kingdom 1 1 7 6 4.5 53 0.7 1.2
No country code 2 - - - 2.6 - - -
(“others”)
United States 3 8 - - 1.9 1.6 - -
Cayman Islands* 4 2 5 4 1.0 44 20 3.2
France 5 10 3 3 0.9 1.3 46 52
Germany 6 - 8 8 0.8 - 0.6 09
Switzerland* 7 - 9 10 0.7 - 0.5 0.6
Hong Kong 8 9 2 2 0.6 1.4 53 6.7
Ireland 9 6 6 7 0.5 1.7 0.8 1.0
Luxembourg* 10 7 - - 0.5 1.6 - -
Singapore* - 3 1 1 - 3.1 8.5 10.0
Australia - 5 4 5 - 2.3 25 29
British Virgin Islands* - - 10 - - - 04 06
Israel - 4 - - - 24 - -
Japan - - - 9 - - - 0.7

Note: This table lists the top foreign economies trading assets (underlying stocks, futures,
call and put options) for the KOSPI 200. The ranking criterion is each economy’s volume
of trading assets during the period from 2007 to 2011. An asterisk (*) indicates that

the economy is listed by the OECD (2012) Global Forum for not yet implementing the
international agreed tax standard.

Fuente y elaboracion: Nam (2016)

4.5.5 Actividades ilicitas y su relacion con la fuga de capitales
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Otra consideracion adicional sobre la métrica tiene que ver con la “fuga” hacia billetes fisicos. Ciertamente
Argentina, Rusia y Ecuador son casos para tomar en cuenta en donde las estadisticas de “formacion de activos
externos” incluyen —como recomiendan los manuales del FMI- que los billetes dolares se consideren activos
externos (y en efecto, son pasivos externos de la Fed de EEUU). En el caso de Ecuador, que esta dolarizado, la
reflexion es atin mas profunda — al punto que el FMI le dedic6 un paper especifico a este tema en la evaluacion
que le hizo al Ecuador en 2019. ;Es fuga de capitales cada vez que saco dinero del cajero automatico? Aqui
caben reflexiones juridicas y contables, pero también sociales. Seglin la Reserva Federal, Rusia y Argentina

son los paises donde mas circulan los billetes estadounidenses fuera del territorio de EEUU.

(Como se contabiliza el lavado de dinero? ;Es fuga de capitales o no lo es? Procedamos a analizarlo de manera
contable. En América Latina, el dinero a ser lavado se origina a partir de ganancias en negocios comerciales de
caracteristicas transnacionales, principalmente, narcotrafico. Un bien se exporta al exterior y requiere que el
quid pro quo se pague al vendedor del bien. Una parte puede ser pagada en efectivo y el resto mediante
operaciones bancarias. Tanto el efectivo como las ganancias ilegitimas deben ser incorporadas a negocios
legitimos. Una vez incorporadas a negocios legitimos, estos pueden ser reinvertidos o liquidados, nuevamente,

al efectivo.

Para fines estadisticos, no importa el caracter legal de la transaccion. Por ello, si un pais del Sur vende droga a
un pais del Norte es una exportacion (Eurostat 2018). El dinero ingresa a la economia del Sur como contraparte
de una operacion de cuenta corriente. Como el ingreso es en divisas, el dinero producto de la exportacion de
droga constituye un activo externo. Si es dinero en efectivo, la operacion es sumamente clara y formalmente
podria constituir fuga de capitales en vista que es dinero que no ingresa al sistema financiero, pero si contribuye
a la acumulacion de activos externos. Si el dinero se deposita al sistema bancario (indistinto de la figura
ilegitima), se acumulan reservas internacionales (o saldos en corresponsales) y deja de ser fuga de capitales.
(Agosin et al 2019). Si el dinero se mantiene depositado como un depdsito en un banco offshore o en EEUU,
en vista que no va a ser utilizado para importaciones de bienes de capital (;armas?) entonces constituye fuga

de capitales.

En vista que la contabilidad bancaria es relativamente s6lida como insumo estadistico, el stock de lavado que
ingreso al sistema bancario ya se encuentra ahi reflejado como parte del dinero del circuito. Lo que no esta

incorporado es el aumento de dinero en especie.

Por otro lado, el sub-registro del comercio de la droga esté en la subestimacion del comercio exterior. En paises
productores, la subestimacion en las balanzas de pagos es total (Eurostat 2018). En paises industrializadores o
transportadores de droga, la subestimacion neta es solo por la ganancia por los servicios de transformacion o

transporte. En todo caso, los resultados netos de las cuentas corrientes de las balanzas de pagos de los paises
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del Sur subestiman estos ingresos. Aplicando la féormula de Morgan Guaranty (1986), la cuenta corriente

aumentaria, con lo cual el residual con el que se mide la fuga de capitales también aumentaria.
4.5.6 Evolucion esperada de las estadisticas de flujos de capitales

Ya en 2006, el Banco Central Europeo plante6 los “Desafios estadisticos generados por la globalizacion™. La
compilacion estadistica se fundamenta en leyes nacionales que impiden el intercambio de informacion a detalle
entre paises. Con la financiarizacion, el rol de los custodios de valores y los depdsitos centralizados de valores

se torné mas relevante que la que se tenia exclusivamente con la informacion bancaria. (Gonzalez-Paramo

2006)

Es evidente que la privatizacion de los sistemas de pagos internacionales, la offshorizacion de las finanzas y la
financiarizacion de los pagos internacionales con el protagonismo de los titulos valores (shadow money) y
derivados financieros plantean retos para comprender la realidad de los flujos de capitales entre territorios
econdmicos (circuitos) nacionales. Guttman (1998) plantea que, ante la privatizacion de los sistemas de pagos,
lo evidente es la centralizacion de la liquidacion en una especie de divisa Unica. Schumpeter (1970) fue aun
mas preciso al referirse a la tecnologia social del dinero: se imaginé un libro contable inico que registre todas

las transacciones econdomicas.

Por otro lado, el Eurosistema cred una base de datos de propiedad de titulos valores (SHSDB, por sus siglas en
inglés) para cubrir el vacio de informacion de la financiarizacion de los flujos de capitales. La base datos apela
a los principales megabancos custodios y a los depositos centralizados de valores (Euroclear y Clearstream),
también de propiedad mutual de los megabancos transnacionales. Esta tendencia hacia la centralizacion de la
informacion de los flujos de capitales en las instituciones del Norte parece cumplir lo predicho por Guttman

(1998).

Sin embargo, indistintamente de la unidad de cuenta mediante la cual se liquiden los pagos internacionales, la
centralizacion de los flujos de informacion de los pagos internacionales ya esta vigente mediante la red de
SWIFT. En los hechos, el BIS y el monopolio transaccional SWIFT de propiedad de la banca transnacional
acaban de lanzar estadisticas de pagos internacionales de la red de corresponsalia de los megabancos
transnacionales (BIS 2019). Estas estadisticas reflejan un nuevo momento de la geografia del capitalismo en
donde el poder econdmico se define a partir de la jerarquia de megabancos y no a partir de la soberania
westfaliana. No es dificil imaginarse que estos datos se constituyan en el insumo primordial para las nuevas
estadisticas del sector externo, mas centradas en los circuitos intangibles y abstractos de la megabanca
transnacional y los derivados financieros que en el mercantilismo implicito de las balanzas de pagos de los

estados nacionales.

4.6 Conclusiones
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Este capitulo se propuso formular una extension teorica del circuito para caracterizar la fuga de capitales. A
diferencia de analisis que condenan a las economias nacionales a someterse a ser “economias pequefias y
abiertas” que apenas se disputan entre varias los capitales disponibles en la economia mundial, logro demostrar
que los capitales transnacionales también se someten a la dinamica del circuito — pero de un circuito
jerarquicamente superior — La fuga de capitales no es la “salida” del capital de un pais del Sur sino la
reclasificacion de pasivos contables de los paises del Norte: de las reservas oficiales a cuentas privadas (ambas
en el exterior) que habian sido previamente creadas por un circuito jerarquicamente superior en el Norte. Por

otro lado, el impacto en el circuito del pais del Sur es la destruccion del dinero bancario nacional.

Demuestro que la relacion entre deuda externa y fuga de capitales es intima — no solo por razones de estructura
econdmica, sino por construccion contable —. Es esa dinamica de corresponsalia bancaria que permite que los
capitales abandonen las reservas oficiales o las corresponsalias reguladas de la banca privada la que realmente
perjudica a la sostenibilidad y estabilidad del circuito monetario interno. Esta conclusion es la mas importante,
porque es una omision sustancial en los estudios académicos vigentes sobre la fuga de capitales, con la

excepcion contemporanea del académico africano Leonce Ndikumana.

Uno de los hallazgos mas importantes relacionados al funcionamiento del circuito tiene que ver justamente con
el rol de los paises que “reciben” los capitales. Compartir informacion de quienes llegan con depositos en los
paises del Norte es crucial. La diferencia, sin embargo, no es que los capitales “salen” del Sur y se “reciben”
en el Norte, sino que — reitero — contablemente es una mera reclasificacion que se da en el pasivo de los paises

del Norte. Por ende, la corresponsabilidad sobre la fuga de capitales yace en el Norte.

En cientos de estudios sobre la fuga de capitales, muchos de ellos acogidos por el FMI y organismos
internacionales en su afan de impulsar la desregulacion de la cuenta de capitales, se utiliza una métrica
seriamente deficiente. La informacion no contempla los flujos ilicitos — tristemente fundamentales para
entender la realidad de las balanzas de pagos mesoamericanas y andinas —, pero tampoco contemplan la correcta
lectura contable ni desagregacion de instrumentos financieros. Mas aun utilizan informacién agregada con

periodicidad trimestral cuando en el siglo 21 los capitales tienen efectos sistémicos en minutos, horas o dias.

En el caso de estudios mas estructurales sobre la inversion extranjera directa (las relaciones econdmicas
internacionales, los incentivos tributarios y no tributarios a la inversion extranjera directa, la evaluacion de
tratados de proteccion de inversiones y estudios sectoriales y geograficos sobre la relacion entre la inversion
extranjera directa y variables reales como las exportaciones, la produccion, las cadenas de valor, entre otros),
el grado de offshorizacion de los flujos de IED termina siendo el equivalente a un fraude estadistico, con
margenes de error de tres 6rdenes de magnitud. ;Coémo es posible que durante décadas se hayan implementado
politicas publicas con supuesta evidencia cientifica detrds con estadisticas con flujos con errores contables

sustanciales?
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Este capitulo también aborda los ataques especulativos desde las perspectivas del circuito monetario y de la
meétrica. Desde la perspectiva del circuito, la recomendacion tedrica es a la regulacion del pasivo de los bancos
resultante de las operaciones de capital transnacional. Las tecnologias de regulacion a los flujos financieros

internacionales se abordaran mas adelante.
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Capitulo 5 — La evidencia empirica: el rol de los bancos en los sistemas de pagos en América Latina y la
piramide de pasivos de dolares y xenodolares del Ecuador

Un gerente de un banco en Nueva York

se refiri6 de la siguiente manera respecto al nacimiento de la facilidad de banca internacional de Miami:

“Va a ser la operacion de lavado de dinero mas grande de la historia.”
Asheshov (1981), Los Angeles Times

5 de marzo de 2019: FBI anuncia nuevo equipo de
corrupcion internacional en la oficina de campo de Miami.
Las investigaciones de estos equipos generalmente se enfocan en

actos criminales que ocurren fuera de EEUU pero que tienen un nexo con EEUU
FBI (2019)
5.1 Introduccién

Como hemos visto en los anteriores capitulos, los flujos financieros, cuando no son en billetes, son movimientos
contables en uno o varios bancos. La fuga de capitales tiene necesariamente una caracteristica transfronteriza,
que es importante para que se cumplan los arbitrajes en materias impositiva, regulatoria, de sigilo, o de alcance
jurisdiccional. En algunas de estas jurisdicciones, la regulacion financiera es tan laxa que los bancos pueden
operar ahi sin siquiera requerir presencia fisica; muchos bancos de los paises de origen se aprovechan de esta
laxitud para domiciliar una subsidiaria sin presencia fisica en dichas jurisdicciones. La caracteristica
transfronteriza los somete a las convenciones del sistema de corresponsalia bancaria internacional, incluyendo
su denominacion en divisa internacional — primordialmente el dolar de EEUU — y el sistema de mensajeria
SWIFT. En sintesis, y de forma general, los capitales que fugan fluyen por los bancos en jurisdicciones por

conveniencia, son en dolares y se comunican mediante SWIFT.
5.1.1 Red de mensajes SWIFT

Junto con el Banco de Pagos Internacionales, SWIFT ha comenzado a publicar estadisticas sobre las relaciones
de corresponsalia bancaria de los sistemas de pagos internacionales. Asimismo, publica las estadisticas (“Libro

Rojo0”) de los sistemas de pagos. Sin embargo, dichas publicaciones no tienen suficiente desagregacion para
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analizar los datos de los sistemas de pagos por pais o por banco, o por corredor bilateral “. No existe

12 El acceso al sistema de inteligencia de negocios de SWIFT es pagado pero no se cuenta con ese servicio para investigadores o
académicos.
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disponibilidad publica de un analisis de los mensajes de SWIFT para los paises de América Latina y el Caribe,

pero es posible aplicar la 16gica observada en el caso de Africa (SWIFT 2018).

Imagen 5.1 Destino final de pagos desde Africa a través de bancos en Estados Unidos (%)

Commercial counterparties

Fuente y elaboracion: SWIFT (2018)

De cada 100 pagos internacionales originados en bancos africanos, solo 10 tienen como destino final una cuenta
en un banco en Norteamérica. Sin embargo, los bancos corresponsales estadounidenses intermedian el 40% de
todos los pagos internacionales que se originan desde Africa. Por otro lado, de cada 100 pagos internacionales
que se generan en Africa, 29 tienen como destino final una cuenta en un banco de la Zona Euro. Los bancos de

la zona euro fungen de corresponsales intermediarios en el 32% de los pagos que se originan de Africa.

Dicho de otra manera, por cada 10 transacciones que se realicen desde Africa a cualquier parte del mundo, 4
transacciones pasan por bancos de Norteamérica y apenas 1 termina en Norteamérica. Cuando un banco
estadounidense funge de corresponsal intermediario, el 35% de las transacciones terminan acreditindose en

cuentas bancarias en Asia-Pacifico y el 20% “retornan” a cuentas bancarias de otro pais africano.

Estos datos demuestran la centralidad que tienen los bancos de Estados Unidos — un pais con diferencias
horarias y relacion historica marcadamente diferentes que las de Africa — en la cadena de pagos de los pagos
originados en Africa, un continente con lazos econdémicos, monetarios y financieros profundos con el sistema
bancario de Europa'®. En el caso de América Latina y el Caribe, el uso del délar y de los bancos estadounidenses

es muchisimo mayor que en Africa.

13 Véase Giron y Correa (2018) y en particular los casos de Mozambique (Meireles 2018) y Guinea Ecuatorial (Arauz 2019).
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Imagen 5.2 Red de relaciones transaccionales bilaterales predominantes, 203 paises

K e ™

¥

Fuente y elaboracion: Cook y Soramaki (2014)

El Instituto SWIFT (Cook y Soramaki 2014) public6 un analisis de redes de todos los mensajes transaccionales
de SWIFT. En el analisis que hacen para 203 paises, se determina la relacion transaccional bilateral
predominante a partir de la suma de mensajes de ida y vuelta bilaterales que superen al resto de relaciones
bilaterales de ese pais. Asimismo, se hizo un analisis de centro-periferia para todos los paises del mundo. Los
centros estan graficados de color azul; tienen abundantes relaciones bilaterales (aunque no sean

predominantes). Por otro lado, las periferias estan graficadas en color verde.

Este andlisis fue publicado en el afio 2014, a partir de esa fecha ha cambiado sustancialmente el panorama,
debido a la weaponizacion de los sistemas de pagos. Seglin la publicacién conjunta entre el Banco de Pagos
Internacionales (BIS) y SWIFT, las relaciones de corresponsalia bancaria se han reducido sustancialmente, en
general. Pero esta disminucion, por razones de cumplimiento de centros offshore y por razones geopoliticas, se
concentra en algunos paises, como se puede observar en la tabla a continuacion. Entre ellos se distingue, de

Latinoamérica y el Caribe, a Guyana Francesa, Venezuela, Bermuda y Cuba.

Tabla 5.1 Disminucion relativa de corresponsales entre 2012 y 2018

Pais Disminucion relativa de Posible motivo (OFAC 2019)
corresponsales (%)

Corea del Norte -100 Geopolitica

St Pierre y Miquel -78 Cumplimiento

Siria -73 Geopolitica

Mayotte -71 Cumplimiento

Timor Oriental -66 Cumplimiento
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Guyana Francesa -66 Cumplimiento
Eritrea -64 Geopolitica
Isla de Man -62 Cumplimiento
Mobnaco -61 Cumplimiento
Venezuela -60 Geopolitica
Gibraltar -59 Cumplimiento
San Marino -59 Cumplimiento
Vanuatu -59 Cumplimiento
Bermuda -59 Cumplimiento
Moldova -55 Geopolitica
Seychelles -53 Cumplimiento
Islas Cook -53 Cumplimiento
Yemen -53 Geopolitica
Nueva Caledonia -51 Cumplimiento
Cuba -51 Geopolitica

Fuentes: BIS 2019, OFAC 2019. Elaboracion del autor.

Sin embargo, para el caso de América Latina y el Caribe, salvo por las sanciones estadounidenses a Venezuela,
es indudable que la estructura de relacion predominante contintia igual a lo graficado. El sistema bancario de
los Estados Unidos es, mas alla de cualquier duda razonable, el centro transaccional de los pagos

internacionales de los paises latinoamericanos y caribefios.
5.1.2 Relacién entre volimenes transaccionales y depoésitos en el exterior

Como se ha visto, es dificil obtener informacion publicamente disponible del volumen transaccional de los
pagos hacia y desde el exterior de forma desagregada. Sin embargo, una aproximacion adecuada del volumen
transaccional — de la cantidad de transacciones — y del monto transado, puede obtenerse partiendo del valor de
los depositos en el exterior. Para este fin, en esta subseccion se justifica tedricamente esta relacion con respaldo
en el trabajo seminal de Keynes'*. Mas adelante, se calcularan estas variables para el caso ecuatoriano. Mientras
tanto, esta subseccion nos sirve como un puente para presentar las estadisticas de depositos en el exterior para

los paises de América Latina y el Caribe.

En el segundo volumen de su Tratado del Dinero, Keynes (1930b) presenta los calculos para llegar a sus
estimaciones de la velocidad de circulacion del stock de dinero bancario. Sin embargo, ante la limitacion de la
disponibilidad de estadisticas, admite que sus calculos solo buscan aproximar la orden de magnitud de los flujos
transaccionales. Por ende, en el primer volumen del Tratado del Dinero, al referirse a la posicion neta
interbancaria generada por pagos interbancarios, Keynes (1930a:23) afirma sobre el banquero: “habran
diferencias del dia a dia entre sus posiciones respecto a otros bancos y las posiciones de ellos frente a €1, y la

magnitud de estas diferencias dependera en parte en la escala de su negocio, que se puede aproximar por el

volumen de sus depositos” (énfasis afiadido). Cuando se refiere a la velocidad de circulacion, también afirma

14 Trving Fisher también desarroll6 métodos similares alrededor del mismo tiempo.
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que dependera “parcialmente en la escala del negocio bancario, que para este fin es generalmente medido por

el monto de sus depositos” (Keynes 1930a:24, énfasis afiadido).

Asi mismo, Keynes (1930a:38-43) dedica el capitulo 4 del primer volumen del Tratado del Dinero a “El
volumen de depositos en relacion el volumen de transacciones” en la que propone una segmentacion de tipo de
transaccion que se pueden hacer con saldos de dinero bancario. Aplicando la analogia de Keynes para los pagos
internos, podemos formular lo siguiente para los pagos internacionales. Los depdsitos en el exterior deben
dividirse en usos entre (i) transacciones de la cuenta corriente y éstos, a su vez en (i.a) remuneracion de factores
(renta, y en este caso renta secundaria como las remesas) y (i.b) bienes y servicios intermedios (importaciones);
(i1) transacciones especulativas; y, (iii) transacciones financieras. Mientras que los componentes de las
transacciones de la cuenta corriente se pueden obtener facilmente de las estadisticas de la balanza de pagos, y
no representan mayor reto para los céalculos, no se cuenta con buena informaciéon de las transacciones
especulativas y financieras. Adicionalmente, no se tiene una division de qué proporcion de depositos se utilizan
para qué tipo de transacciones. Sin embargo, al menos si se pueden diferenciar si los depositos son de las
reservas oficiales, del sector bancario o del sector no financiero. Mediante una serie de supuestos razonables,
se podra llegar a un resultado analogo presentado por Keynes (1930b:19-37) en el volumen 2 del Tratado del

Dinero.

Si los depositos en el exterior de los residentes de un pais — en particular los no financieros — resultan
relativamente inmunes a las variaciones de los resultados de la cuenta corriente de la balanza de pagos, se puede
deducir que se tratan de depodsitos de ahorro, orientados principalmente a transacciones financieras y no

comerciales.

5.1.3 Depésitos en el exterior

De acuerdo al Banco de Pagos Internacionales (BIS), el total de depositos de paises de América Latina y el
Caribe en vias de desarrollo que tienen depositado en bancos en el exterior suman USD 403,5 mil millones (a

diciembre de 2018).

Es indispensable plantear esta cifra en el marco del circuito. Por cada ddlar que se crea en el exterior con nuevo
endeudamiento, en un primer instante debe constituirse como un deposito en el exterior. La deuda de los paises
mencionados es USD 620,4 mil millones con los mismos bancos indicados. La diferencia entre ambas cifras es
una tarea a explicar, y puede deberse a muchas razones que van desde lo metodologico (cobertura de los
reportes de informacion, el rol de los bancos centrales, entre otros) a lo casuistico (mas importaciones netas,
opacidad de la informacion en los depositos que no hay en la deuda), entre otros. Las implicaciones de estas

razones son profundas, pues una explicacion relacionada al comercio exterior o a los términos de intercambio
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implica una previsible crisis de deuda externa. Mientras que una explicacion de lo metodologico simplemente

relativiza la dimension del “problema”.

Antes de continuar con mas datos, vale reiterar un problema estadistico de importante magnitud explicado en
el capitulo anterior. Las estadisticas del BIS que compilan las autoridades monetarias de los principales centros
financieros a nivel mundial se limita a considerar la residencia por concepto de “contraparte inmediata”. Esto
quiere decir que si un chileno crea (y es el beneficiario final de) una empresa en Panama y es esa empresa la
que deposita dinero en un banco en Estados Unidos, la estadistica va a registrar que ese depdsito corresponde
a Panamd y ya no a Chile. Por lo tanto, las cifras indicadas en el parrafo precedente son importantes

subestimaciones, pero (por lo pronto) imposibles de determinar de manera exacta.

En el grafico a continuacion se puede observar la evolucion historica en el tiempo de los depositos de América
Latina y el Caribe en el exterior. Mientras que en 1977 no superaba los USD 50 mil millones, en 2013 lleg6 a
su punto mas alto con USD 500 mil millones. La linea roja representa los depositos del sector no financiero, es
decir, de empresas, hogares y entes paraestatales. Ese monto llega a los USD 146,0 mil millones (36% del
total). La diferencia entre los USD 403,5 y los USD 146 mil millones se atribuye a los capitales en el exterior

del sector financiero de América Latina y el Caribe.

Grdfico 5.1 Depositos en el exterior de residentes totales (azul) y

no financieros (rojo) de América Latina (1977-2018, en USD miles)
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Fuente: BIS (2018). Elaboracion del autor.

El pais que tiene mas capitales en el exterior es México. Le sigue Brasil. Luego continian Panamé y Venezuela.
El caso de Panama (*) es especial porque no esta considerado como pais latinoamericano en desarrollo por el
BIS, sino como centro offshore. Sin embargo, es importante mostrar la dimension de los capitales en el exterior
de residentes de Panama con relacion al resto de paises latinoamericanos. Si ordenamos la informacion como
proporcion del PIB, se evidencia la hipertrofia de esa cantidad de depositos en Panamad, y hasta cierto grado,
de un centro opaco como lo es Uruguay. Sin embargo, si ordenamos la informacién como proporcion de las
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reservas internacionales — una medida adecuada pues comparamos stocks de depdsitos en el exterior con stocks
de depositos en el exterior del sector oficial — se evidencia la “escala de negocio” de los depdsitos de Panama,

para usar los términos de Keynes.

Ordenada la informacion como proporcion de las reservas internacionales, llaman la atencion los datos de
Ecuador”. Reflejan el hecho que la escala del negocio de los depositos en el exterior es tres veces mayor al de
los depositos oficiales en el exterior. Y eso sin contar con el hecho que en las reservas internacionales del
Ecuador esta contemplado una proporcion importante de oro, que en la actualidad se usa escasamente con fines

de pagos internacionales.

Tabla 5.2 Depositos en el exterior de residentes de paises de América Latina

Pais USD mil |% PIB % Reservas
millones Internacionales
(dic 2018)
Panama* 54, 83,0% 2546%
Uruguay 12,7 21,3% 82%
Bolivia 6,2 15,4% 69%
Perii 26,7 12,0% 44%
México 117,7 9,6% 67%
Chile 274, 9,2% 69%
R. Dominicana 7.3 8,5% 95%
Ecuador 06,5 6,0%) 301%
Venezuela 28,7 5,9% 293%
Colombia 18,2 5,5% 38%
\Argentina 21,6 4,2% 33%
Brasil 74,7 4,0% 20%

Fuente: BIS (2018). Elaboracion del autor.

En los capitales en el exterior de los sectores no financieros de los paises latinoamericanos se pueden observar
resultados similares en términos ordinales. México es el pais con mas depositos afuera, pero Panama escala
aun mas. Esto seguramente se debe al fenomeno estadistico descrito anteriormente (contraparte inmediata) al
ser un paraiso fiscal en el cual se registran muchas empresas de papel. Nuevamente se ve la magnitud de los
depositos de supuestos residentes de Panama en bancos del exterior, con proporciones hipertroficas frente al
tamafio del PIB del pais y de sus reservas internacionales. Tomando en cuenta el indicador que relativiza los
depositos en el exterior como proporcion de las reservas internacionales, llaman la atencion también las cifras
de Venezuela y Ecuador, dos paises afines al circuito del petroddlar; y en el caso del Ecuador, oficialmente

dolarizado. De esta manera, se justifica el estudio mas a profundidad del caso ecuatoriano.

15 La gerente del Banco Central del Ecuador declard que “Segun las ultimas estadisticas de la balanza de pagos hay entre USD 22.000
millones y USD 25.000 millones afuera, si de esos unos USD 3.000 millones regresaran seria bastante bueno.” (Artola, 2020).
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Tabla 5.3 Depositos en el exterior de sectores no financieros de residentes de América Latina

Pais (sectorno  \USD mil |% PIB % Reservas
financiero) millones Internacionales
(dic 2018)

Panamd* 27,2 41,8% 1282%
Uruguay 4,0 6,7%) 26%)
Perii 81 3,6% 13%
Venezuela 17,1 3,5% 175%
Meéxico 41,6 3,4% 24%
Guatemala 2.4 3,1% 19%
\Argentina 14,9 2,9% 23%
Ecuador 3,0 2,8% 139%
R. Dominicana 2,3 2,7% 30%)
Chile 7,8 2,6% 20%
Colombia 6,3 1,9%) 13%
Brasil 19,3 1,0% 5%

Fuente: BIS (2018). Elaboracion del autor.

(En qué bancos, alrededor del mundo, estan estos depdsitos? Segun, el Treasury Information Capital System
del gobierno de EEUU, aproximadamente USD 241,6 mil millones de los 403,5 mil millones estan depositados
en Estados Unidos (60%). En el caso de capitales no financieros, los que estan depositados en EEUU son USD

124,1 mil millones (85% del total).
5.2. El rol de Estados Unidos en los pagos internacionales de América Latina y el Caribe

Los depositos en el exterior junto con la informacion de pagos internacionales del caso africano y la relacion
bilateral predominante demuestran la centralidad de los bancos de los Estados Unidos en la canalizacion de

pagos internacionales de América Latina.
5.2.1 La Reserva Federal

La demanda de dolares para el comercio internacional genera a su vez demanda de servicios bancarios con
acceso a los sistemas de pagos en dolares. Si bien el fenomeno del xenodolar (cuentas denominadas en dolares
fuera de los Estados Unidos) es una opcion para usuarios finales, el inico emisor de dolares de ultima instancia
en caso de insuficiencia de liquidez para pagos internacionales es Estados Unidos, en particular la Reserva

Federal.
5.2.2 Centros de corresponsalia bancaria internacional dentro de EEUU

Es de interés de la investigacion poder acotar la identificacion de qué bancos captan los depositos de los
latinoamericanos. Aunque la desagregacion estadistica no se publica especificamente para los depositos de

latinoamericanos, encontré dos referencias importantes. En primer lugar, un conjunto de declaraciones publicas
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de autoridades gubernamentales. En segundo lugar, la publicacion de estadisticas de la Reserva Federal de
EEUU para bancos con oficinas en el exterior. Ambas referencias son imperfectas, pero nos brindan luces sobre
el rol de dos ciudades cuyos bancos son los protagonistas de la captacion de depositos de latinoamericanos:

Nueva York y Miami.

A manera de proxy, en la Tabla 5.4 podemos ver la estructura de pasivos de los bancos extranjeros que operan
en Estados Unidos, que suman un billon de ddlares. En primer lugar, queda claro el rol protagonico de Nueva
York como centro financiero internacional. No solo porque atrae el establecimiento de bancos extranjeros bajo
la modalidad de “international banking facility” (IBF), sino porque es en esa jurisdiccion que se concentra el
86% de todos los depdsitos de los bancos extranjeros que operan en Estados Unidos y el 76% de los que operan

con la modalidad de IBF.'¢

(Qué proporcion de esos depositos proviene de bancos del exterior (por fuera de EEUU)? Apenas el 1% de los
depositos para bancos con licencia regular, pero el 24% para los bancos con modalidad de IBF.
Sorprendentemente, entidades gubernamentales constituyen el 67% de los depdsitos totales de los bancos con

modalidad de IBF, pero apenas el 3% de los depdsitos de los bancos con licencia comun.

Finalmente, los bancos IBF captan mas recursos de individuos y sociedades con direccion domiciliaria por
fuera de los Estados Unidos. Esto confirma una vez mas el principio estadistico de “contraparte inmediata”
(direccion domiciliaria) que hace imposible de verificar si es una corporacion constituida en suelo
estadounidense, con direccion en suelo estadounidense, o simplemente un vehiculo con fines especiales (SPE)

de un no residente.

Tabla 5.4 Pasivos de los bancos extranjeros en EEUU (USD miles de millones, dic 2018)

‘Todos los estadosH Nueva York H California H Illinois ‘
Total sin Total sin Total sin Total sin
IBF IBF IBF IBF IBF IBF IBF IBF
Total depésitos | 9375 654 8109 495 80| 131 544 o
Individuos, sociedades y || o055 40| 7409 27 701 05 540| 0
corporaciones ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Domicilio en
EEUU 751,8 0,1 643,3 0,1 4,3 0 51,9 0
Domicilio fuera
de EEUU 113,9 3.9 99,7 2,6 2,7 0,5 2,1 0
Bancos comerciales en
EEUU (incluyendo IBF) 18,5 2,1 17,8 1,4 0,1 0,6 0 0

16 La temprana consolidacion de Nueva York como centro financiero estadounidense, que luego llego a ser internacional, ha sido
adecuadamente documentada: “Para 1850, casi 600 de los 700 bancos constituidos en EEUU mantenian cuentas en Nueva York, con
brokers e individuos fuera de la ciudad manteniendo cantidad similar” (Myers 1931: 103—125 en Weiman y James 2018: 6).
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Todos los estadosH Nueva York H California H Illinois

Total sin Total sin Total sin Total sin
IBF IBF IBF IBF IBF IBF IBF IBF
Sucursales y
agencias en
EEUU de otros 5,2 1,1 4,9 0,5 0,1 0,6 0 0
bancos
extranjeros
Otros bancos
comerciales en 13,3 1,0 12,9 1,0 0,1 0 0 0
EEUU
Bancos en el exterior || 144 156] 139 13§ of v 04 o
Sucursales
extranjeras de 0,1 0 0,1 0 0 0 0 0
bancos de EEUU
Otros bancos en 142 156 13,8 138 o 11 04| 0
el exterior
Gobiernos extranjeros e
instituciones oficiales 246 437 239 318 0.0 10.9 0.0 0
(incluyendo bancos ’ ? ’ ? ’ ? ’
centrales extranjeros)
[Resto de depésitos | 143 of 123 0| 0,9 0| o 0

Fuente: Fed (2019). Elaboracion del autor

La segunda referencia tiene que ver con declaraciones de autoridades publicas. La unidad de inteligencia
financiera de los EEUU (Financial Crimes Enforcement Network, FinCEN, por sus siglas en inglés) emitio,
desde 2016 una orden de focalizacion geografica dirigida a controlar el lavado de dinero especificamente en
Miami. Fue la primera zona geografica especificamente designada como centro de lavado de dinero en la
historia. En la designacion, la FinCEN (2016) hizo alusion especial a la condicion de centro financiero

internacional, y particularmente, de capitales latinoamericanos.

Mas recientemente, en marzo de 2019 el Federal Bureau of Investigation (FBI, por sus siglas en inglés) anuncio
la apertura de una oficina en Miami especialmente dedicada a estudiar la corrupcion contable y delitos de
cuellos blanco que se realizan fuera de los Estados Unidos pero que tienen conexion con Miami,

presumiblemente como centro financiero (FBI 2019).

El rol de Miami como destino de capitales latinoamericanos — muchos considerados como ilicitos — ha sido
documentado desde hace décadas (Broder 1986). Es posible que, en 1986, el 28% de todos los depositos en el

exterior hayan estado en Miami'’. Una referencia de la cultura popular a este fendmeno es la serie Miami Vice

17 Los Angeles Times reporta una estimacion de entre USD 12 y 14 mil millones de latinoamericanos solo en Miami en 1986. Segin
el BIS, América Latina y el Caribe tenian USD 91 mil millones en capitales en el exterior en promedio en 1986. Si la totalidad
correspondia al sector no financiero, en linea con las restricciones de esa época, el porcentaje en Miami seria 13%. Si el 36%
correspondia al sector no financiero, en linea con el coeficiente actual, el porcentaje en Miami seria 43%. El punto medio es 28%.
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de la segunda mitad de los 1980s, en la que se muestra a la ciudad como centro de operaciones del lavado de

dinero, narcotrafico y trafico de armas.

5.3 Bancos latinoamericanos en EEUU

Dieciocho bancos latinoamericanos operan en Estados Unidos con licencia extranjera. Del total de 26 oficinas

de bancos latinoamericanos con licencia extranjera con sucursales en Estados Unidos, solo 2 oficinas estan

ubicados fuera de las areas metropolitanas de Nueva York o Miami.

Tabla 5.5 Oficinas de bancos latinoamericanos en EEUU

Argentina
Argentina
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Chile
Chile
Chile
Chile
Colombia
Colombia
Colombia
Ecuador
Honduras
Mexico
Panama
Panama
Peru
Uruguay

Banco De La Nacion Arg Mia Agy
Banco Nacion Argentina NY Br
Banco Bradesco SA NY Br
Bradesco Bac FL Bk

Bradesco Miami Rep Off

Banco Do Brasil Amers

Banco Do Brasil SA Banco Do Br
Banco Do Brasil SA Miami Br
Banco Do Brasil SA NY Br
Banco Do Estado Do RI Miami Br
Caixa Ecenomica Fed NJ Rep Off
Itau Unibanco SA Miami Br
Banco De Credito e Inv Mia Br
City NB of FL

Banco Del Estado D Chile NY Br
Itau Corpbanca NY Br

Banco Davivienda SA Miami Br
Banco De Bogota NY Agy

Banco De Bogota SA Miami Agy
Banco Pichincha CA Miami Agy
Banco Financiera Cmrl Honduren
Bbva Bancomer SA Houston Agy
Banco Internacional de Mia Agy
Banco Latinoamericano NY Agy
Banco De Credito Miami Agy
Banco Republica Oriental NY Br

Fuente: Fed (2020). Elaboracion del autor.

5.3.2 Bancos latinoamericanos en Miami

Miami, FL

New York, NY
New York, NY
Coral Gables, FL
Miami, FL
Miami, FL
Orlando, FL
Miami, FL

New York, NY
Miami, FL
Jersey City, NJ
Miami, FL
Miami, FL
Miami, FL

New York, NY
New York, NY
Miami, FL

New York, NY
Miami, FL

Coral Gables, FL
Coral Gables, FL
Houston, TX
Coral Gables, FL
White Plains, NY
Coral Gables, FL
New York, NY

En su calidad de centro financiero internacional — pero primordialmente regional — Miami alberga una gran

cantidad de bancos dedicados a captar depdsitos del exterior y a realizar pagos internacionales,
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predominantemente de América Latina y el Caribe. De hecho, la Asamblea Anual de la Federacion
Latinoamericana de Bancos se lleva a cabo con frecuencia en la zona metropolitana de Miami. La Asamblea

de noviembre de 2019 fue realizada en Miami (FELABAN 2019).

Los bancos mas grandes de América Latina y el Caribe forman parte de la Asociacion de Banqueros
Internacionales de la Florida (FIBA, por sus siglas en inglés). A continuacion, la lista de bancos miembros de
FIBA, con los bancos de capital latinoamericano resaltado en negritas y los megabancos transnacionales en
cursivas, aunque muchas veces operen con licencia estadounidense y no extranjera. Los bancos
latinoamericanos en Miami cumplen un rol de captadores de depdsitos, pero en otros casos también de
corresponsales de otros bancos latinoamericanos. Los megabancos transnacionales, por otro lado, cumplen
especificamente un rol de corresponsales bancarios para pagos internacionales y mediante la participacion en
la FIBA, revelan su participacion especifica en las dinamicas de pagos internacionales y captacion de depdsitos

de América Latina y el Caribe.

Tabla 5.6 Bancos miembros de FIBA

Banco Origen / Megabanco
IApollo Bank
Bac Florida Bank Centroamérica
Banco Azteca S.A. Institucion de Banca Multiple México
Banco de Bogota Miami Agency Colombia
Banco de Crédito del Peru-Miami Agency Peru
Banco de Crédito e Inversiones Chile
Banco do Brasil Brasil
Banco Financiera Comercial Hondureifia (Int'l Rep

Honduras
Office
Banco Internacional de Costa Rica, S.A. Costa Rica
Banco Pichincha Ecuador
Banco de la Nacion Argentina Argentina
Banco Sabadell, Miami Branch
Banesco 'Venezuela
Bank Hapoalim, B.M.
Bank Leumi
Bank of America Merrill Lynch \Megabanco
Bank United Inc
Bansirul Miami Branch Brasil
Barclays
BBVA Compass Group
Brickell Bank
Brown Brothers Harriman & Co
Citibank, N.A-Wealth Management \Megabanco
City National
CorpBanca Colombia
Credit Agricole Private Banking Miami \Megabanco
Davivienda International Colombia
Eastern National Bank
EFG Capital International Corp.
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First Citizens Bank Limited
Gibraltar Private Bank & Trust
Global Bank of Commerce Limited
\HSBC Private Bank International
IDBBANK-Israel Discount Bank of New York
International Finance Bank

Itau Private Bank

UP Morgan Chase

Mercantil Commercebank, N.A.
Morgan Stanley

Nodus International Bank
Northern Trust Company

Ocean Bank

Pacific National Bank

Regions Bank

Safra National Bank of New York
Santander Bank

St. Kitts-Nevis-Anguilla National Bank Ltd.
Sunstate Bank

SunTrust Banks, Inc, Miami

TD Bank

Terrabank, N.A.

Totalbank

U.S Century Bank

UBS AG

Wells Fargo Bank, N.A.

\Megabanco

Brasil
\Megabanco
Venezuela
\Megabanco

Ecuador

\Megabanco

Chile

\Megabanco

\Megabanco

Fuente: FIBA (2019). Elaboracion del autor.

Asi como Nixon logrd un pacto explicito (Pettifor, 2020) con la monarquia saudita respecto a la dolarizacion

del petroleo —el petrodolar”—, parece que entre América Latina y Estados Unidos existiéo un pacto implicito

con los carteles respecto a la dolarizacion del narcotrafico —el “narcododlar”— (Maingot 1988). El pacto de la

época queda ejemplificado por la laxitud respecto al lavado de dinero en Estados Unidos (Young y Woodiwiss

2020) y por el rol de Miami como centro financiero y logistico desde la década de los 1980s (Asheshov 1981):

Se estima que hay entre $90 y $10 mil millones en eurodepositos [xenoddlares] navegando por el

Caribe, una gran parte que las IBF de Miami querian captar. Se estima que $4 de cada $10 depositados

en bancos de Miami viene generalmente del exterior, buena parte de América Latina. (El monto

aceptado para depositos latinos en Miami es de $4 mil millones.) Un gerente de un banco en Nueva

York se refiri¢ de la siguiente manera respecto al nacimiento del IBF de Miami: “Va a ser la operacion

de lavado de dinero mas grande de la historia.” Hay cierta especulacion que Miami se convertira en el

segundo centro bancario internacional después de Nueva York.
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5.4. Bancos latinoamericanos en centros offshore
5.4.1 Panama

En 1970, Panama constituy0 la base legal para convertirse en un centro bancario internacional. La gran mayoria
de los bancos latinoamericanos en Panama no operan con fines de corresponsalia bancaria o pagos
internacionales. Su objetivo fundamental es articularse con el régimen de opacidad societaria y evasion
tributaria para contribuir al wealth management, incluyendo la sospecha que una proporcion mayor se debe al
lavado de narcodolares (Warf 2002). Las licencias de operacion panameiias facultan a los bancos a fungir como
administradores fiduciarios, lo que abre una posibilidad adicional de sigilo y proteccion juridica a sus clientes.
Esto se evidencia por la exoneracion de exigencias de liquidez doméstica a los bancos que operan en el centro

bancario internacional.

En muchos casos, los bancos operan con poco personal, son intensivos en servicios tecnologicos y generalmente
no son creadores de dinero. En los ultimos afios, con el avance de las tecnologias de informacion y
comunicacion, se estan constituyendo sistemas de pagos intrabancarios, con clientes no residentes, en una

especie de duplicacion del sistema bancario nacional en el exterior.

Se muestra a continuacion una lista de subsidiarias offshore de bancos de paises latinoamericanos que operan

en Panamad, a excepcion de los ecuatorianos, que se abordaran con particularidad mas adelante.

Tabla 5.7 Bancos latinoamericanos en Panama (excluyendo los ecuatorianos)

Banco Davivienda (Panama), S.A. Colombia
Banistmo, S.A. Colombia
Banco Internacional de Costa Rica, S.A. Costa Rica
Mercantil Bank, (Panama) S.A. Venezuela
Banesco, S.A. Venezuela
BCT Bank International Costa Rica
BAC International Bank, Inc. Colombia
St. Georges Bank & Company Inc. Nicaragua
Banco Azteca (Panama), S.A. Meéxico
FPB BANK, INC. Brasil
Banco G&T Continental (Panama), S.A. (BMF) Guatemala
Banco Lafise Panama S.A. Nicaragua
Allbank Corp. Venezuela
Bancolombia, S.A. Colombia
Banco Ficohsa (Panamad), S.A. Honduras
Banco de Bogota, S.A.-Sucursal Colombia
Banco de la Nacion Argentina Argentina
International Union Bank, S.A. Venezuela
Banco de Occidente (Panam4), S.A. Colombia
Popular Bank Ltd.Inc. R. Dominicana
Inteligo Bank Ltd. Pert

GNB Sudameris Bank, S.A. Colombia
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GTC Bank, Inc. Guatemala

Banco Crédito del Pert Pera

Banco Corficolombiana (Panama), S.A. Colombia
First Central International Bank, Inc, Venezuela
TAG Bank, S.A. Brasil

Banco Colpatria, S.A. Sucursal Panama Colombia
BHD International Bank (Panama), S.A. R. Dominicana
Banco Internacional de Peru, S.A.A. (Interbank) Peru

Banco Davivienda Internacional (Panama), S.A. Colombia

Fuente: SBP (2018). Elaboracion del autor.

5.4.2 Islas Caiman

Las Islas Caiman son la jurisdiccion de banca offshore mas transnacionalizada. Apenas el 2% de los depositos
en bancos domiciliados en las Islas son realizados en bancos de capital originario de ahi. Estas Islas ubicadas
en el Caribe cumplen una funcion sistémica en el sistema financiero de Estados Unidos y por ende en el sistema

financiero global.

El USTIC de EEUU reporta aproximadamente USD 5440 mil millones de depositos y titulos de corto plazo
(incluyendo bonos del Tesoro) provenientes del exterior (junio 2018). Con USD 1513 mil millones, las Islas
Caiman son, a su vez, el mayor pais de origen en el sistema bancario de EEUU. Para entender la magnitud,
vale comparar con otros paises. Las Islas Caiman son 1,5 veces mas grandes en origen de depdsitos que el
Reino Unido, casi cuatro veces mas grandes que Japon y 10 veces mas grandes que China. Las Islas Caiman,
por si solas, representan el 25% de todos los pasivos transfronterizos de corto plazo del sistema bancario

estadounidense.

Estos datos se explican por la importancia de los “bancos en la sombra” - entidades financieras sin licencia
bancaria, como son los fondos de inversion o hedge funds (Lane and Milesi-Ferreti 2018). En muchos casos,
este dinero simplemente cumple una funcion de round-tripping para obtener ventajas regulatorias y tributarias,
como se presentd en el capitulo 4. Los bancos en la sombra estadounidenses colocan el dinero en las Islas
Caiman para aprovecharse de indices de apalancamiento ilimitados y menores requisitos de solvencia, por un

lado, y de sigilo y tasas impositivas inexistentes, por otro lado.

Considerando especificamente el dmbito bancario, de los USD 819 mil millones reportados por CIMA en
depositos transfronterizos en bancos de las Islas Caiman, USD 446 mil millones se depositan, a su vez, en
bancos de Estados Unidos. Es decir, la mitad de cada dolar depositado en bancos de las Islas Caiman se redirige
a bancos estadounidenses. Consecuentemente, casi todos los megabancos del mundo operan en las Islas

Caiman.

De acuerdo al BIS, en 2011 existian 234 bancos en las Islas Caiman. A la fecha, operan 133 bancos, casi todos

con licencia tipo B (no requiere presencia fisica). Solo diez bancos cuentan con licencia tipo A (la que permite

129



operar con clientes locales). En los bancos tipo B trabajan 265 personas en las Islas y 3285 personas por fuera
de las Islas. La reduccion del namero de bancos offshore, segun la CIMA, se atribuye a una modificacion de la
Regulacion Q de la legislacion Dodd-Frank de regulacion bancaria en Estados Unidos. Esta regulacion permitio
que los bancos puedan remunerar con intereses a los depositos liquidos en bancos estadounidenses. Sin
embargo, las exigencias de la normativa de prevencion de lavado de dinero y de combate al financiamiento al
terrorismo ha aumentado los costos transaccionales de los bancos que operan en jurisdicciones de banca
offshore. No solo se han cerrado bancos (como es evidente en el caso de las Islas Caiman) sino también, segun
el BIS, se han cerrado relaciones de corresponsalia bancaria para bancos que operan en jurisdicciones de banca
offshore (BIS 2019). En el caso de las Islas Caiman, entre 2012 y 2018 se han cerrado 21% de las relaciones

de corresponsalia bancaria.

Grdfico 5.2 Origen regional de los bancos con licencia de operacion en las Islas Caiman
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Fuente: CIMA (2019)

Segtin la CIMA (2019), hay 20 bancos de Centroamérica y el Caribe operando en las Islas. Hay al menos 3
bancos de México. Y hay 34 de Suramérica. Esto muestra la relacion profunda que existe entre los bancos

latinoamericanos y la jurisdiccion en cuestion.

CIMA (2019) reporta que USD 50,6 mil millones de América Latina y Caribe en desarrollo estan depositados
en las Islas Caiman. Esto representa el 12% de todos los depdsitos en el exterior de la Region. Solo USD 7,5
mil millones son capitales no financieros (lo que equivale al 5% de los depositos externos no financieros de la
Region). La gran mayoria corresponden a depdsitos del mismo sector bancario. De hecho, el 68,5% de todos
los depositos en las Islas corresponden a depositos intra-grupo de los mismos bancos en mencion. A diciembre
de 2017, USD 53,0 mil millones de origen latinoamericano estaban depositados en las Islas Caiméan; esto

representa 5,7% del total de los depositos en las Islas.

En vista que CIMA no publica informacion pormenorizada de cada banco, se analizo la denominacion de cada

banco para determinar, mediante fuentes secundarias, la nacionalidad de los bancos que estan domiciliados en
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las Islas Caiman que pudieran ser de origen latinoamericano o caribefio en desarrollo. Se puede concluir que

los bancos brasilefios tienen una muy fuerte presencia en esta jurisdiccion.

Tabla 5.8 Bancos con capital de América Latina en Islas Caiman (a junio de 2019)

Banco Tipo de licencia Origen
Atlantic Security Bank Bancaria y Fiduciaria Pert
Banco ABC Brasil S.A. Bancaria Brasil
Banco Bradesco S.A. Bancaria Brasil
Banco BTG Pactual S.A. Bancaria y Fiduciaria Brasil
Banco do Brasil S.A. Bancaria Brasil
Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. Bancaria Brasil
Banco Mercantil del Norte, S.A., GF Banorte Bancaria México
Banco Mercantil do Brasil S.A. Bancaria Brasil
Banco Nacional de Comercio Exterior, SNC Bancaria México
Banco Sumitomo Mitsui Brasileiro S.A. Bancaria Brasil
Bancolombia Cayman Bancaria Colombia
BCP Finance Bank, Ltd. Bancaria Pera
Haitong Banco de Investimento do Brasil S.A. Bancaria Brasil
Itau Bank & Trust Cayman Ltd. Bancaria y Fiduciaria Brasil

Itau Bank, Ltd. Bancaria y Fiduciaria Brasil

Itau Unibanco Holding S.A. Bancaria Brasil
Itau Unibanco S.A. Bancaria Brasil
Mercantil Bank and Trust Limited (Cayman) Bancaria y Fiduciaria Venezuela
Mizuho do Brasil Cayman Limited Bancaria Brasil
Nacional Financiera S.N.C. Bancaria Meéxico
St. Georges Bank & Trust Company (Cayman) Ltd. Bancaria Centroamérica
Venezolano De Credito, S.A., Banco Universal Bancaria Venezuela

Fuente: CIMA (2019)

En un reciente estudio de Collin (2021), posible gracias a una filtracion masiva de datos de un banco de las

Islas Caiman, pudo detectar que mas del 30% de los depositos en Cayman por parte de otros paraisos fiscales

en realidad pertenecen a personas que no son de paraisos fiscales. Y en consecuencia, el monto de depositos

de personas se duplica. Esta es una confirmacion de que el principio de contraparte inmediata debe

remplazarse por el de beneficiario final en las estadisticas reportadas de acuerdo al estandar del BIS.
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5.5 Bancos ecuatorianos en el exterior

La desregulacion y apertura financiera que comenzo6 en 1993 fue el contexto propicio para que banqueros
ecuatorianos creen subsidiarias o sucursales de sus bancos en jurisdicciones offshore. Una subsidiaria es una
empresa vinculada, generalmente de forma directa, a la institucion financiera principal. Desde 1995, las
subsidiarias offshore fueron protagonistas de sucesos vinculados con las crisis financieras y bancarias que
culminaron con la aprobacion legal de la garantia de depositos offshore en 1999. Con esta medida, se legitimo
que los recursos que fugaron del pais eludiendo toda la legislacion nacional se beneficien de un salvataje por

parte de los ciudadanos ecuatorianos. (Paez 2004)

Muchas subsidiarias offshore fueron creadas en plena desregulacion financiera en los 1980s y 1990s. Los
bancos ecuatorianos habian creado subsidiarias offshore en diversas jurisdicciones, segin el (incompleto)

catastro de offshore de la Superintendencia de Bancos del Ecuador:

Tabla 5.9 Subsidiarias y ex subsidiarias offshore de los bancos ecuatorianos

Subsidiaria offshore Pais

Banco Del Pacifico (Panama) S.A. Panama
Banco Pichincha Panama S.A. Panama
Pacifico Nat. Bank Florida, EEUU
Inversora Pichincha Colombia
Banco Bolivariano (Panama) S.A. Panama
Banisi S.A., Panama
Produbank (Panama) Panama
Continental Overseas Curacao
Filanbanco International Bank (antes Previsora Intl) Montserrat
Filanbanco Trust & Bank Corp. Panama
Occidente Int. Fra. Panama
Popular Del Ecuador Panama Panama
Popular Internacional Lim Bahamas
Progreso Limited Islas Cayman
The Jersey Private Bank Bahamas
Aserval Int.Private Bank And Trust Limited Bahamas
Cofiec Bank Ltd. Islas Vanuatu
Finect Int. nd.

Lincoln Bank & Trust Com. Montserrat
Amazonas International Bank Limited Bahamas
Banco De Prestamos Panama S.A. Panama
Finagro Bahamas Bahamas
Guayaquil Bank & Trust Montserrat
Prestamos Cayman Limited Islas Cayman
Produbank Islas Cayman
The International Finverbank (Bahamas) Limited Bahamas
Pichincha Nassau Bahamas

Fuentes: SBE 2018, Abad 2013.
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Luego de la crisis generalizada, en el afio 2000, se expidi6 la Ley ‘Trole 1’ en la cual se faculto al
Superintendente a cerrar sucursales o subsidiarias offshore. Por lo tanto, la mayoria de los banqueros
ecuatorianos decidieron relocalizarse en Panama por la figura de “licencia general” —podian captar depositos y
colocar préstamos en Panama— que se acoplaba a las necesidades de las instituciones financieras, pues eran
offshore sin ser de licencia offshore. De acuerdo a la legislacion panamefia, existen bancos de licencia
internacional y bancos de licencia general (Asamblea de Panama 1998). Se requiere mas investigacion para
entender por qué la Superintendencia de Bancos del Ecuador, en el afio 2000, si considerd que la licencia

general era suficiente para que no se consideren bancos offshore.

La vieja Ley General de Instituciones del Sistema Financiero, y el Codigo Organico Monetario Financiero hoy
vigente establecian que entidades sin licencia para operar en el Ecuador no podian captar dinero en territorio
ecuatoriano ni promocionar sus servicios en territorio ecuatoriano. Las subsidiarias offshore estaban incluidas
en esta prohibicién. Ain como bancos extranjeros, de acuerdo con los compromisos asumidos por Ecuador en
el Acuerdo General de Comercio de Servicios de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC 1998), debian
domiciliarse previamente en territorio ecuatoriano para poder captar recursos en el Ecuador; es decir, no se
permite la modalidad de servicio transfronterizo. Las sanciones por violar estas prohibiciones son de caracter

penal.
5.5.1 Bancos ecuatorianos en Panama

En su mayoria, los bancos grandes que no quebraron en la crisis cerraron sus operaciones en diversos centros

offshore y se establecieron en Panama.

En la actualidad, existen 6 bancos en Panama claramente identificados con accionistas de bancos ecuatorianos.
A continuacion, un resumen de la informacion general de dichos bancos, de acuerdo con informacion publicada
por la Superintendencia de Bancos de Panama. El primer de estos bancos se encuentra operando en Panama

desde 1980, la Superintendencia de Bancos de Panama fue creada en 1998 (Asamblea de Panama 1998).

Tabla 5.10 Informacion general de las subsidiarias (SBP 2018b)

Inicio de Ofici AT Emplea
Subsidiaria Offshore operaciones nas M  dos
Banco del Pacifico (Panama), S.A. Jul-1980 1 0 26
Banco Pichincha Panama, S.A May-2005 2 0 72
Banisi, S.A. Mar-2008 1 2 138
BBP Bank (Panama) May-2009 1 0 34
Austrobank Overseas (Panama), S.A. Aug-1995 2 0 26
Produbank (Panama), S.A. Apr-2006 1 0 13

Fuente: SBP (2018b). Elaboracion del autor.
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A primera vista, se constata el muy bajo nimero de empleados, oficinas y cajeros automaticos operando en

Panama.

La banca que opera en Panama ya tiene una estructura de mercado dada. A diciembre de 2017, los seis bancos
que mas depositos captan son BAC International Bank, Banco General, Bancolombia, Banco Nacional de
Panama4, Banistmo y Banesco. Las subsidiarias offshore de los bancos ecuatorianos se ubican en los puestos 27
y mucho mas abajo, entre las 74 instituciones. Las subsidiarias ecuatorianas tienen una participacion conjunta
del 1,7% de los depdsitos en Panama. Si la decision de depositar un ddlar, proveniente de Ecuador, en Panama
fuese al azar, en términos del mercado panamefio, se esperaria que se depositaran 1,7% de los dineros
ecuatorianos en las subsidiarias ecuatorianas. Sin embargo, estas seis subsidiarias offshore tienen una
participacion del 79%. Esto obviamente demuestra que si hay una incidencia en los depositos, refleja una

participacion activa de las seis subsidiarias offshore en captar los recursos provenientes de Ecuador.

Adicionalmente, la distribucion de depositos de capitales ecuatorianos en las subsidiarias offshore en Panama,
salvo el caso del Banco del Pacifico, se asemeja a la distribucion de los depdsitos de sus matrices en el mercado
ecuatoriano. Esta es una evidencia mas del grado de activismo en la captacion de depositos destinados a las
subsidiarias offshore en Panama. El Banco del Pacifico Panama, que pertenecia indirectamente al estado
ecuatoriano, fue privatizado en 2018 a un grupo de inversionistas liderados por el ex gerente del Banco

Pichincha Ecuador.

Tabla 5.11 Distribucion de mercado en depositos de Ecuador en mercados de Panama y Ecuador

Dic-2017 Panama Ecuador

Austro 8% 6%
Banisi 12% 11%
Bolivariano 14% 13%
Pacifico 4% 18%
Pichincha 42% 37%
Produbank 20% 15%

Fuente: SBP, 2018. Elaboracion del autor.

Sin embargo, aproximadamente 21% del valor monetario de lo que fuga a Panama que no se deposita en las
offshore de los bancos ecuatorianos. En vista que los bancos ecuatorianos no inciden en esta distribucion, es de
esperarse que estos recursos si se comporten de manera mas apegada a la estructura general del mercado de
depdsitos en Panama. Para los depodsitos o inversiones restantes, en el afio 2015 (los ultimos que fueron
publicamente disponibles con ese nivel de detalle), se evidenciaba que constan entidades como Mercantil Bank,
Citibank, Global Bank, Banco General, Banistmo y Bancolombia, un comportamiento mas afin a la estructura

general del mercado.
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En el caso de las seis subsidiarias offshore referidas en esta investigacion, podemos observar que representan
la abultada mayoria de transacciones, en numero y en monto, de las que se cursan a Panama. Esto comprueba
la hipdtesis central que estos bancos promueven la transaccionalidad a Panama y, por ende, promueven la fuga

de capitales a esta jurisdiccion.

Tabla 5.12 Proporcion de depositos externos respecto al total de depositos

Depositos

externos /
Dic-2017 Depdsitos
Austro 100%
Banisi 62%
Bolivariano 86%
Pacifico 98%
Pichincha 92%
Produbank 99%

Fuente: SBP, 2018. Elaboracion del autor

Como resulta evidente, la abultada mayoria de captaciones de estas subsidiarias offshore son externos. Los
bancos extranjeros utilizan a los paraisos fiscales como espacio de intermediacion de sus depositos:
generalmente, la liquidez luego retorna al pais de origen o se invierte en mercados de Estados Unidos (Arauz
2013). En el caso de Banisi, segiin Pacific Credit Rating (2015), la mayoria de los créditos se prestan en el

Ecuador.

El modelo se resume en captar dinero desde el Ecuador y mantenerlo liquido en inversiones. Una porcion muy
pequefia de los depositos se capta en Panama (y es muy probable que sean empresas panamefas cuyo centro
de interés econdmico real sea Ecuador) y una porcion aun mas pequeiia de los activos se coloca como crédito

en Panama.
5.5.2 Bancos ecuatorianos en EEUU

En Miami opera la agencia de Banco Pichincha. Segun la Reserva Federal, a diciembre de 2020 dicha agencia
maneja 433 millones de dolares en activos. El Banco Pichincha también tiene operaciones sustanciales

operativas en Peru, Colombia, y Espaiia.

En 2020, el propietario de Banco Pichincha, Fidel Egas, complet6 la adquisicion de otro banco en Miami:
Intercredit Bank. Ese banco fue adquirido a otra ecuatoriana, Mercedes Santistevan, viuda de Luis Noboa

Naranjo.

En 2013, el Estado ecuatoriano, por disposicion de los reguladores de EEUU vendio6 el Pacific National Bank,
un banco con licencia federal que opera en Miami, a los fundadores del Black Diamond Capital Group, un

fondo buitre. Al 2011, el 85% de los depositantes del PNB eran residentes en el Ecuador.
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5.5.3 Bancos en otros centros financieros offshore

El South American International Bank, un banco constituido en Curazao, pertenece a un empresario

ecuatoriano: el mismo propietario de AustroBank, que opera en Panama.
5.5.4 Depésitos ecuatorianos en el exterior

Grdfico 5.3 Depositos e inversiones liquidas (USD millones) por pais
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Fuentes: BIS 2018, SBP 2018, TIC 2018. Elaboracion del autor.

Tabla 5.13 Depositos e inversiones liquidas (USD millones) por pais

Pais Sep-17
Estados Unidos 3278,0
Panama 2043,7
Reino Unido 257,0
Suiza 241,9
Espafia 109,5
Brasil 95,0
Alemania 87,0
Otros 93,0
No identificado 1115

Fuentes: BIS 2018, SBP 2018, TIC 2018. Elaboracion del autor

Las fuentes son el Departamento del Tesoro de Estados Unidos (TIC), la Superintendencia de Bancos de
Panamé (SBP) y el Banco de Pagos Internacionales (BIS). En el Grafico, se puede observar una serie larga de
depositos e inversiones liquidas en el exterior. A los datos por pais del BIS se afiadieron los datos de inversiones

en titulos valores (no bancarios y no accionarios) que publica TIC para caracterizarlos de mejor manera. A
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pesar de la granularidad de los datos que publica el BIS, hay un monto importante que no identifica el pais de
destino, pues varios centros offshore (paraisos fiscales) no autorizan que esa informacion esté disponible
publicamente. Adicionalmente, como se menciono, siempre existird una subestimacion en todos los datos del
BIS o de la SBP puesto que registran al depositante por su residencia inmediata, no por el beneficiario final.
(Alstadsaeter et al 2018). Este fendmeno no es menor, como ha sido relevado por las filtraciones masivas,
principalmente por los Panama Papers (ICIJ 2016) y mas recientemente por los Pandora Papers (ICI1J 2021).

Collins (2021) plantea al BIS una propuesta de ajuste a la metodologia estadistica.

Como hemos visto, dos terceras partes de los capitales en el exterior de América Latina realmente son de

instituciones financieras (incluyendo a bancos comerciales y a bancos centrales).

Es absolutamente crucial preguntarse por qué los bancos colocan su liquidez en los paises desarrollados y
particularmente en Estados Unidos. Una parte de la liquidez es producto de los resultados de los pagos
internacionales — exportaciones, remesas, etc. — y del dinero creado mediante deuda externa que se acredita en
cuentas en bancos el exterior. Pero otra parte obedece a decisiones de optimizacion de portafolio. Los
estandares de Comité de Supervision Bancaria de Basilea han emitido regulaciones que profundizan el
comportamiento sistematico de optar por tener depositos en el exterior (Bruneau 2021, ). De acuerdo a Basilea,
una gran parte de los portafolios de los bancos deben invertirse en valores de maxima seguridad y liquidez,
medidas con estandares internacionales (si no quieren ser penalizados en términos de provisiones o de
ponderacion de riesgo del capital). La maxima seguridad y liquidez a nivel internacional tienen los bonos
gubernamentales estadounidenses. Si bien en algunos casos los bancos latinoamericanos adquieren
directamente bonos del gobierno estadounidense, en otros casos adquieren participaciones en money-market
funds (fondos de inversion liquidos) que a su vez invierten en bonos del gobierno estadounidense o mantienen
depositos liquidos en el sistema bancario estadounidense en instituciones demasiado grandes para quebrar (“too

big to fail” o de importancia sistémica, también llamados “megabancos”).

Otra parte importante de los depdsitos en EEUU son directamente de no residentes o de no residentes a través
de figuras societarias residentes. De hecho, el Library Card Project, una iniciativa de la sociedad civil (GFIL,
2019), muestra que en Estados Unidos es mas complicado obtener una tarjeta para prestar un libro de una
biblioteca que abrir una corporacion (LLC). Esto se ha ido modificando con legislacion reciente (“Corporate

Transparency Act”), que establece un registro publico de beneficiarios finales.
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Grdfico 5.4 Depositos de Ecuador en Panama (USD millones) (SBP 2018)
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Grafico 5.5 Depositos externos de las 6 subsidiarias offshore (USD millones) (SBP 2018)
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Desde el afio 2006, el monto de depositos externos en las subsidiarias offshore de bancos ecuatorianos en
Panama ha crecido de manera sostenida hasta el 2011. La gran mayoria de depdsitos externos de las subsidiarias
offshore de bancos ecuatorianos proviene de Ecuador'®. A partir de ese afio se observa una cuestionable
estabilidad. Es importante considerar que cuando disminuye el monto total de depdsitos, corresponde muy
probablemente al fenomeno de cambio de residencia; es decir, cuando el beneficiario final de Ecuador se

esconde en una figura societaria domiciliada en Panama.

Gracias a una serie de filtraciones realizadas a lo largo del tiempo, se tienen algunos datos sobre depositos

indirectos en el exterior de residentes ecuatorianos (ICIJ 2021):

Los SwissLeaks, una filtraciéon de una subsidiaria suiza de apenas un megabanco (HSBC), revelaron que 29

ecuatorianos mantenian depoésitos en este banco desde 1984 por un total de $198,4 millones. Revelan que

18 Ver informes de calificadora de riesgo Pacific Credit Rating (2015)
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Alvaro Noboa llegé a tener $92,1 millones en ese banco a través de una empresa de papel con direcciones en

Bermuda y en Estados Unidos.

Los Panama Papers, una filtracion de un bufete de abogados (Mossack Fonseca), cuya informacion
fue sistematizada por el Servicio de Rentas Internas del Ecuador, publican que 1737 ecuatorianos son duefios

de 2113 SPE constituidas en el centros offshore.

Los Paradise Papers, una filtracion del bufete de abogados, publica 10 SPE ecuatorianos, incluyendo del
propietario del segundo banco mas grande del Ecuador, hoy presidente, Guillermo Lasso. Utilizando
informacion del registro de corporaciones de la Florida, el Centro para la Investigacion de Economia y Politica
(Johnston, 2021) de EEUU llevo a cabo una investigacion que revelo las propiedades en el drea metropolitana

de Miami representados por socios y familiares de Guillermo Lasso.

Los Pandora Papers, una filtracion 14 bufetes de abogados publicd 139 SPE ecuatorianos correspondientes a
93 ciudadanos ecuatorianos, nuevamente incluyendo a Guillermo Lasso y su asesor de campafia presidencial,
Jaime Durdn Barba. También consta Isabel Noboa Ponton, una de las personas mas ricas del Ecuador y hermana

de Alvaro Noboa Ponton. También aparece Simon Parra, duefio del Banco Amazonas.

Una filtracion de un banco de las Islas Cayméan no revel6 depositantes ecuatorianos como contraparte inmediata

cuya identidad no se escondia detras de SPE (Fisher, 2019).
5.6 Bancos corresponsales del Ecuador

Por razones de inmunidad soberana, el Banco Central del Ecuador, los principales corresponsales bancarios
son organismos internacionales como el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR). El FLAR, a su vez,

mantiene relaciones de corresponsalia con megabancos de Nueva York.

Las instituciones que han sido consideradas megabancos por Basilea constan en la tabla a continuacion,
organizados en cinco categorias segiin su importancia sistémica global. Nueve de los 29 bancos son de Estados

Unidos. Dos de los cuatro mas grandes son de Estados Unidos. El banco mas grande es de Estados Unidos.

Tabla 5.14 Bancos sistemicamente importantes a nivel global (de mayor a menor importancia)

Categoria |Megabancos

5 (vacio)

4 JP Morgan Chase

3 Citigroup, Deutsche Bank, HSBC

2 Bank of America, Bank of China, Barclays, BNP Paribas, Goldman Sachs, Industrial and

Commercial Bank of China Limited, Mitsubishi UFJ FG, Wells Fargo
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1 Agricultural Bank of China, Bank of New York Mellon, China Construction Bank, Credit
Suisse. Groupe BPCE, Groupe Crédit Agricole, ING Bank, Mizuho FG, Morgan Stanley,
Royal Bank of Canada, Santander, Socié¢té Générale, Standard Chartered, State Street,
Sumitomo Mitsui FG, UBS, Unicredit Group

Fuente: Consejo de Estabilidad Financiera (FSB 2018). Elaboracion del autor.

Tomando en cuenta solo el rubro de actividad de flujos financieros de los datos utilizados para realizar esta
categorizacion (en el afio 2017), veinte bancos (de entre los 76 bancos mas grandes del mundo) concentran el
68% de la actividad de flujos financieros. La estadistica se refiere solo a ordenados por estas instituciones
mediante sistemas de pagos de alto valor excluyendo los pagos intra-grupo. Seis de estos bancos, casi todos
estadounidenses, (JP Morgan, BNY Mellon, Citigroup, Deutsche Bank, Bank of America y HSBC) concentran
el 39% de la actividad de pagos. Por si solo el JP Morgan concentra el 12% de la actividad de pagos de entre

76 bancos grandes a nivel mundial; su actividad de pagos fue por 242,8 billones de euros en 2017.

Los megabancos transnacionales que participan en FIBA son Bank of America, Barclays, JP Morgan, Morgan
Stanley, Santander, UBS y Wells Fargo. Los bancos Citibank, Credite Agricole, HSBC participan mediante
sus brazos de wealth management y private banking, mas proximas al atesoramiento o fuga de capitales
explicados en el capitulo anterior. El hecho que participen en FIBA es una clara que sefial que atienden al

mercado latinoamericano y caribefio, incluyendo al ecuatoriano.

5.6.1 Grupo Wolfsberg

Los megabancos occidentales (incluyendo japoneses) mas grandes conformaron el Grupo Wolfsberg. Es un
grupo de trece megabancos dedicado a desarrollar estandares y guias para la gestion de riesgos de crimen
financiero, desde la perspectiva bancaria. Entre las prioridades del grupo para el 2019 se encuentran “reducir
la friccion para el cliente” y “asegurar garantias de privacidad de los datos”. Esto quiere decir que contintian
promoviendo la libre transferibilidad de flujos financieros y la preservacion del secretismo bancario. En la tabla
a continuacion constan los miembros del grupo. Como es logico, son las mismas instituciones que protagonizan
la lista de megabancos y fungen como los principales corresponsales bancarios de los sistemas de pagos
internacionales. También tienen presencia en América Latina. De forma directa como en México o de forma

indirecta como corresponsales, en Miami o en las Islas Caiman, como se ha detallado en secciones anteriores.

Tabla 5.15 Megabancos transnacionales miembros del Grupo Wolfsberg (a junio 2019)

Banco Santander

Bank of America

Barclays

Citigroup

Credit Suisse
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Deutsche Bank
Goldman Sachs
HSBC

J.P. Morgan Chase
MUFG Bank

Société Générale
Standard Chartered Bank

UBS
Fuente: Grupo Wolfsberg 2020. Elaboracion del autor

5.6.2 Wachovia (hoy Wells Fargo)

El Banco Wachovia, fue durante muchos afios el principal banco corresponsal en Centroamérica y la
Comunidad Andina. Cuando quebr6 en la crisis financiera de 2008 y luego de un escandalo de lavado de dinero
para carteles mexicanos, fue absorbido por Wells Fargo. Wells Fargo mantuvo la relacion de corresponsalia
bancaria con grandes bancos de origen latinoamericano pero cerr6 corresponsalias con entidades mas pequefias.
LatinFinance (2008) reportaba que Wachovia tenia entre sus principales clientes a Banco Pichincha de Ecuador,
Banco Industrial de Guatemala, BicBanco de Guatemala, BCP de Peru, Bancoldex de Colombia, Banco

General de Panama, Mibanco de Pert y Banco Salvadorefio.
5.7 Piramide de pasivos

La dolarizacion oficial o de jure es la adopcion de una moneda extranjera como la moneda de curso legal.
Fundamentalmente, implica la adopcion oficial del dolar —la unidad de cuenta— del pais emisor. Como veremos
mas adelante, la principal caracteristica, en términos de la operacion monetaria, implica en que el Estado —a
través del banco central- se responsabiliza por la conversion de dinero bancario a especie monetaria: de

xenodolares a dolares.

Definimos como dolares a los billetes y monedas emitidos por la Reserva Federal de los Estados Unidos junto
con el dinero bancario depositado en ‘bancos y otras sociedades de deposito’ (por simplicidad, “bancos”) en
Estados Unidos que sea denominado en dicha unidad de cuenta. Aunque los ddlares-billetes de banca central
son legal tender y jerarquicamente superiores a los dolares-bancarios, la institucionalidad monetaria de
prestamista de Ultima instancia garantiza la conversion uno a uno entre ambos (Minsky, 1986: 258). Por otro
lado, definimos a los xenododlares como el dinero bancario que existe en los libros (en el pasivo) de bancos en
jurisdicciones fuera de los Estados Unidos y que sea denominado en dolares: por ejemplo, el dinero bancario

ecuatoriano.
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Vale reiterar brevemente el origen de la piramide de pasivos. Graziani (2003: 88-95), citando a Tobin (1982)
enfatiza que si la transaccion se realiza dentro del mismo banco, el banco pudo haber creado dinero sin
necesidad alguna de reservas. El potencial de creacion de dinero de un banco depende de la participacion de
mercado de depositos del mencionado banco y de la propension al riesgo que tenga la administracion del banco.
Mientras mas extenso es el sistema de pagos (nimero de depositantes) del banco en cuestion, mayor

preservacion de reservas — mas concentracion de liquidez.

Cuando no es en efectivo, las personas y las empresas liquidan sus transacciones con dinero bancario. Los
bancos liquidan sus transacciones entre ellos con dinero de banca central. Cuando son transacciones
internacionales denominadas en dolares, los bancos liquidan sus transacciones con dinero de megabancos, y
los megabancos liquidan sus transacciones con dinero de la Fed. Asi se constituye jerarquicamente la piramide
de pasivos (Minsky, 1986; Wray, 1990). Murau et al. (2020) disefiaron piramides de pasivos tridimensionales

que incluyen el dinero en las sombras y también las xenodivisas correspondientes a cada unidad de cuenta.

5.7.1 Estimacion de depésitos

Para diagramar la pirdmide de pasivos ecuatoriana, ademas de los balances del banco central y de los bancos,
se agregan como fuentes las estadisticas de depodsitos externos del Banco de Pagos Internacionales, de la
Superintendencia de Bancos de Panama y la estimacion del circulante en Ecuador (Vera, 2007). Los datos son

a septiembre de 2018.

El total de billetes en circulacion, en poder de personas y empresas, suma USD 15,2 mil millones. Estos si son

dolares.

Diagrama 5.1 Piramide de pasivos Ecuador (BCE, 2018b, BIS, 2018, SBP, 2018)
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El BCE reporta USD 4,4 mil millones en dinero de banca central disponible para los bancos (“reservas

bancarias”). Al no estar garantizados por la institucionalidad estadounidense, estos cumplen las caracteristicas
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de xenodolares. Los depositos de los hogares y empresas en los bancos estadounidenses (“dinero bancario™)

suman USD 39,1 mil millones; también son xenodolares.

El 28% del dinero en Ecuador en poder de las personas y empresas es dinero en efectivo.

La desregulacion de la cuenta de capitales permitié que los bancos no solo manejen sus reservas en el Banco
Central, sino que también tengan activos liquidos depositados en megabancos en EEUU. El total de reservas

(en e BCE y en EEUU) suma USD 9,2 mil millones.

Por otro lado, el BCE, como un banco central jerarquicamente inferior a la Fed —y a los megabancos
transnacionales— también requiere de reservas. El BCE tiene USD 0,1 mil millones en megabancos, USD 2,1
mil millones en organismos internacionales y USD 0,6 mil millones en billetes emitidos por la Fed. Para los
fines de este articulo, los depositos en los organismos internacionales los trato como si fuesen depdsitos en
megabancos porque por razones de inmunidad soberana estan depositados fuera de EEUU, sin embargo, estan
muy alto en la jerarquia de la piramide de pasivos —aunque todavia inferior a la Fed—. Por estas razones,

suponemos que son dolares (“activos de reserva”).

La institucionalidad estatal estadounidense garantiza la conversion uno a uno entre dinero bancario
estadounidense y dinero (pasivo) de la Reserva Federal. Por otro lado, la dolarizacion oficial ecuatoriana fue
disefiada para que la institucionalidad estatal ecuatoriana —el Banco Central del Ecuador— garantice la

conversion uno a uno entre dinero bancario ecuatoriano y jdinero de la Reserva Federal (un activo del Banco

Central del Ecuador).

Mientras que en un sistema con moneda propia la conversion siempre se puede cubrir con un pasivo del banco
central, en el caso del Ecuador esa conversion implica drenar el activo. En términos del circuito, esto obliga a

que el banco se restringa sustancialmente en su financiamiento para el crédito interno.

En junio de 2018, la razén dinero bancario ecuatoriano / dinero de la Reserva Federal fue 65. Aunque parezca
obvio, la garantia de conversion de todo el dinero bancario ecuatoriano a billetes es imposible de cumplir. Atin
considerando que el Banco Central del Ecuador tuviere todas sus reservas en billetes, hay 14 xenodolares

ecuatorianos en la banca para cada ddlar en los activos de reserva del banco central.

Si la obligacion de la dolarizacion oficial fuese la conversion de dinero bancario ecuatoriano a dinero de banca
central ecuatoriano pero denominado en ddlares — como por ejemplo un dinero digital de banca central — se
consideraria una transaccion dentro del sistema de pagos doméstico, los activos de reserva del banco central no

se verian afectados.
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Cuando se transfiere dinero de banca central al exterior o se convierte dinero de banca central a billetes, hay
una afectacion directa a los activos de reserva del banco central. Para lo primero, se deben implementar medidas

de regulacion a la cuenta de capitales. Para lo segundo se requiere una politica de los sistemas de pagos.
5.7.2 Cuantificacion de los depositos en el exterior

En el Ecuador, existen pocos estudios que hayan intentado cuantificar la fuga de capitales. Uno de esos estudios
es el de Salguero (1993), estimo las variaciones de depositos en el exterior junto con otras variables de interés
como los depositos offshore, la subfacturacion y sobrefacturacion en el comercio exterior y el lavado de dinero.
Salgado (1999) estim6 la fuga de capitales ecuatorianos y los motivos de su fuga a los paises industrializados.
Finalmente, Meyer (2021) produjo un analisis sobre la salida de divisas del Ecuador dolarizado aunque la llama

“fuga de capitales”, coherente con la teoria del circuito monetario, aunque la denomina el carrusel.

Los capitales fugados (depdsitos en el exterior del sector no financiero, es decir hogares y empresas) reportados
segun el Banco de Pagos Internacionales (2018) es de USD 5,0 mil millones. Sin embargo, de acuerdo a la ex
gerente del Banco Central: “Segun las ultimas estadisticas de la balanza de pagos hay entre 22.000 millones y
USD 25.000 millones afuera, si de esos unos USD 3.000 millones regresaran seria bastante bueno” (Artola,
2020). La diferencia se atribuye a la aplicacion del concepto de contraparte inmediata por parte del BIS que
omite una buena parte de dinero que en realidad pertenece a residentes del territorio econémico ecuatoriano.
También podria ser por el tipo de instrumento: el BIS no incluye inversiones en titulos valores o en fondos de
inversion. El dato calculado por mi es 4 veces mas al reportado por el BIS. El error se asemeja a lo encontrado
por Collins (2021) y por el Comité de Estadisticas de Balanza de Pagos del FMI, como se detall6 en el capitulo
anterior. Esto implicaria que hay un sistema de pagos paralelo en el exterior, reservado para pocas empresas y
pocas familias, pero que maneja un volumen la mitad de todos los depositos convencionales dentro del Ecuador.
Esta cantidad seria mas que todo el dinero en efectivo que circula en la economia ecuatoriana. Seria siete veces

mas que las reservas oficiales del Banco Central.

5.8 Jerarquizacion de los sistemas de pagos

La piramide de pasivos demuestra que, en los hechos, en Ecuador estan operando simultaneamente varios
sistemas de pagos. Para cada trapezoide dentro de la pirdmide, estd operando un sistema de pagos. A
continuacion, se presentan los sistemas de pagos que corresponden a cada segmento, de forma jerarquizada
(empezando por la ctspide de la piramide). Para una descripcion de cada sistema de pagos se puede consultar

en el capitulo 3.

Bancos corresponsales
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* Dinero de banca central (CHIPS, Fedwire) interbancario en dolares estadounidenses. Los megabancos

liquidan sus transacciones en los sistemas de pagos de la Reserva Federal.
Bancos ecuatorianos

* Dinero de banca corresponsal (Wells Fargo, otros) interbancario en dolares estadounidenses. Los
bancos ecuatorianos pueden hacer transacciones entre ellos, pero mediados por un corresponsal comtin
en Estados Unidos. Los sistemas de pagos son propietarios y generalmente son plataformas de cash
management. Alternativamente, pueden instruir los débitos y créditos intra-bancarios directamente

mediante mensajeria SWIFT.

* Dinero de banca central (reservas) interbancario en xenodolares ecuatorianos. Los bancos ecuatorianos
tienen a su disposicion varios sistemas de pagos. El principal es el sistema de pagos en linea “SPL”,
que es un sistema de pagos de alto valor con liquidacion bruta en tiempo real. Es basicamente el sistema
intra-bancario del banco central. Alternativamente, pueden usar sistemas ACH (automatic
clearinghouse — camaras de compensacion automaticas) como Banred para compensar obligaciones
entre si y el ACH se encargara de instruir al banco central — mediante el SPL — la liquidacién de los

resultados netos de la compensacion, en tiempo diferido.
Hogares y empresas

* Dinero de banca central en doélares estadounidenses. Esta opcion no existe actualmente, pues el
FedWire no esta disponible'® para hogares ni empresas. Tampoco para no residentes. Lo que existe son

los billetes y las monedas.

* Dinero bancario en délares estadounidenses. Al ser un servicio transfronterizo, los hogares y empresas
que tienen cuentas directamente en megabancos estadounidenses se comunican mediante plataformas
por internet. El sistema generalmente se conoce como “banca online” o “web banking”. Si se busca
originar una transaccion a otro banco, la liquidacion de dicha transaccion ocurrira a través de CHIPS o

Fedwire.

* Dinero bancario offshore en xenododlares (Panama u otros paises). Dada la naturaleza transfronteriza
de este servicio, los hogares y empresas tienen cuentas y utilizan banca en linea del banco offshore

como sistema de pagos.

* Dinero bancario interbancario en xenododlares ecuatorianos. Los hogares y empresas utilizan los

servicios bancarios convencionales de ventanilla, asi como opciones en linea, méviles o telefonicas

19 Es posible que esto cambie con un dinero digital de banca central emitido por la Fed (2022).
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para realizar transacciones. La liquidacion de las transacciones se lleva a cabo de forma diferida a
través del sistema de pagos interbancario (SPI), con la compensacion y liquidacion ejecutada por el
Banco Central. Por excepcion (y a mayor costo), se pueden realizar transacciones en tiempo real a
través de ACHs como Banred, ejecutandose la transaccion para el usuario final en tiempo real, pero

difiriendo la liquidacion.

* Dinero bancario intra-bancario en xenodoélares ecuatorianos. Los hogares y empresas utilizan los
servicios tradicionales de ventanilla o plataformas online o moéviles para ejecutar 6rdenes de pago

dentro de cada banco.

* Dinero electronico de banca central en xenoddlares ecuatorianos. Hasta hace poco, el Ecuador tenia
disponible un sistema de pagos de bajo valor de liquidacién bruta en tiempo real con dinero de banca
central (Arauz et al 2021). Mediante plataforma movil, permitia que el dinero se acredite en la “cuenta”

de dinero electronico del otro usuario.

» Efectivo en dodlares estadounidenses. Las transacciones no requieren sistema de pagos, se realizan en

ejecucion de la simultaneidad tiempo y espacio mediante el intercambio de billetes 0 monedas.

Ademas de estos sistemas de pagos, en el Ecuador recientemente han surgido algunos otros proveedores de
pagos. El Banco Central del Ecuador (2022) tiene registrados a 56 auxiliares del sistema de pagos. Estas son
las entidades que calificarian como Fintech en Ecuador. Entre ellas resalta Kushki S.A., quien se acerca a ser
el primer “unicornio” ecuatoriano, pues en 2021 levanté USD 86 millones en capital de riesgo a través de una
SPE en EEUU, lo que la valora en USD 600 millones. Kushki ademas opera en “Ecuador, Guatemala, Pert,

Meéxico, Colombia y Chile. Los planes son expandirse hacia Brasil y paises de Centroamérica” (Lideres 2021)

5.9 Estimacion de volumenes y velocidad

En todas las secciones anteriores hemos tomado como referencia de la escala del negocio a los depositos, como
nos lo recomienda Keynes al inicio de este capitulo. En esta seccion hacemos un intento por aproximar el

volumen transaccional con datos disponibles de transferencias bancarias.

Logré acceder a una base de datos, con cierto nivel de agregacion, de las transacciones internacionales de salida
de divisas, sin identificadores de origen y destino, pero si con numeros de transacciones por motivo, por pais y
por codigo BIC/ABA para los afios 2010-2015. Segmenté los datos correspondientes a transacciones a Panama
y a los codigos BIC de las 6 subsidiarias offshore de interés. La base de datos parcial adquirio la calidad de
documento publico cuando fue proporcionada por la Superintendencia de Bancos del Ecuador al difunto
asambleista Fausto Cayambe, quien investigd el mundo offshore y promovié un impuesto especifico al

patrimonio proveniente de dichas jurisdicciones (SBE 2016). La informacion recibida por Cayambe incluye
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fecha, pais de destino, monto, motivo de la transaccion de acuerdo al Manual de Transacciones Internacionales,

pais y codigo SWIFT del banco receptor. A continuacion, se exponen algunos de los principales datos:

Tabla 5.16 Transacciones totales al exterior por pais, aiio 2015, ordenado por valor

Afio 2015 Declarado Codigo SWIFT
USD USD

millones Nimero millones Nimero
Estados Unidos $44,007 10,808,076 $37,919 5,700,143
Alemania $3,206 47,833 $3,152 18,706
Panama $2,663 127,050 $2,462 43,049
China $1,972 62,458 $1,804 35,177
Suiza $662 18,094 $629 5,259
Espafia $661 165,995 $515 20,037
Pera $628 99,545 $564 14,468
Reino Unido $586 221,663 $691 2,288,548
Bélgica $483 13,266 $469 2,613
Colombia $478 504,396 $318 15,137
Hong Kong $363 19,913 $348 10,928
Chile $321 50,904
Paises Bajos $320 36,460 $302 3,666
Otros $3,674 1,042,566 $10,529 5,024,028
Total $59,709 13,181,759 $59,709 13,181,759

Como se puede observar en la Tabla 5.16, las transacciones a EEUU lideran por varias o6rdenes de magnitud.
Panamad es el tercer pais en monto transferido. En el caso de Estados Unidos, el motivo de la transaccion mas
comun es “901 — Tarjetas de crédito y débito” pues las principales tarjetas de crédito liquidan sus pagos
internacionales en camaras de compensacion en EEUU. Por esa razon hay casi 5 millones de pagos que se
destinaran a bancos en otras partes del mundo, pero es muy probable que previamente pasen por las camaras
de compensacion de Visa y g en EEUU. La gran mayoria de transacciones a Estados Unidos (9,7 de 10,8

millones) son por este concepto.

Para proceder a examinar el supuesto de Keynes, deberiamos comparar la estructura de depdsitos por pais a
diciembre de 2015 con el volumen transaccional por pais en el afio 2015. Sin embargo, los datos con los
contamos son una limitante. Se nos hace evidente la necesidad de completar la informacion con los flujos de

entrada, pues solo contamos con los de salida.
5.10 Conclusiones

A través de la constatacion empirica, he podido confirmar que, con relacion a los espacios monetarios de
América Latina, Estados Unidos ocupa un rol central en la cuspide de la jerarquia monetaria. Dentro de los
Estados Unidos, protagonizan los centros bancarios de Nueva York y Miami. Se identificaron los principales

bancos que cumplen como corresponsales o como destino de los depositos. Por un lado, a los megabancos
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transnacionales en la cuspide del poder de creacion de dinero y por otro lado a los bancos latinoamericanos de
tesoreria, que no suelen ser creadores de dinero, pero si actuar como promotores y facilitadores de la fuga de
capital. Ademas de los Estados Unidos, he demostrado cuantitativamente la importancia de dos centros offshore

en la Region, como son Panam4 y las Islas Caiman.

Para el caso del Ecuador, se cumplio el objetivo de diagramar su piramide de pasivos completa. Esta
herramienta analitica se pone a disposicion de quienes verdaderamente buscan analizar la realidad monetaria
en marco conceptualmente coherente. Una primera aplicacion sobre la base de esta propuesta fue producida
por Meyer (2019). La piramide fue complementada con una presentacion de los sistemas de pagos utilizados
para cada trapezoide de la piramide. Finalmente, se presentaron estimaciones constataciones cuantitativas de
los depositos en el exterior para el caso ecuatoriano y la imposibilidad de formular una prueba estadistica a la
aplicacion internacional de la aproximacion volumen-depodsitos planteada por Keynes y recogida en el inicio

del capitulo.

Bibliografia

Abad, J. J. 2013. Desempeifio financiero de la banca offshore ecuatoriana. Periodo 2006-2010. Disertacion
previa a la obtencion del titulo de Economista. Pontifica Universidad Catolica del Ecuador.

http://repositorio.puce.edu.ec/bitstream/handle/22000/6099/T-PUCE-6336.pdf?sequence=1

Alstadsaeter, A., Johannesen, N. y Zucman, G. 2018. Who Owns the Wealth in Tax Havens? Macro
Evidence and Implications for Global Inequality. Journal of Public Economics, 2018. Forthcoming.

Arauz, A. 2013. “Ecuador’s Efforts to Review GATS Rules on Monetary and Financial Regulations and
New Paradigms on Ways Around Them” en Gallagher, K. y Stanley, L, Eds. Capital Account
Regulations and the Trading System: A Compatibility Review. Universidad de Boston: Centro
Frederick S. Pardee: Boston. Marzo 2013. ISBN 978-1-936727-08-7.

Arauz A., 2019. Fuga de capitales y sistemas de pago: los petroddlares de Guinea Ecuatorial. En Giréon A. y

Correa E. Cambios en el Centro Hegemonico: Flujos Financieros. IIEc-UNAM.

Arauz A., 2020. Activos externos y activos en el exterior. Observatorio de la Dolarizacion. 1 abril 2020.

https://dolarizacion.org/2020/04/01/activos-externos-y-activos-en-el-exterior/

Arauz A.y Véasquez S., 2012. La dolarizacion exige creatividad, no ortodoxia. El Telégrafo. 31 diciembre

2012. https://dolarizacionec.wordpress.com/2017/12/22/la-dolarizacion-exige-creatividad-no-

ortodoxia/

148



Arauz A., R. Garratt y D. Ramos. “Dinero Electronico: The rise and fall of Ecuador's central bank digital
currency”’, Latin American Journal of Central Banking, Volume 2, Issue 2, 2021,

https://doi.org/10.1016/j.1atcb.2021.100030

Arcotel, 2017. Estadisticas: telecomunicaciones en Ecuador. https://www.telesemana.com/panorama-de-

mercado/ecuador/

Artola, V. 2020. Artola: “El Banco Central no se puede quedar de brazos cruzados.” Primicias. 27 de abril.

https://www.primicias.ec/noticias/economia/artola-banco-central-no-puede-quedar-brazos-cruzados/

Asamblea de Panama. 1998. Decreto Ley No. 9. “Por el cual se reforma el régimen bancario y se crea la

Superintendencia de Bancos”. Gaceta Oficial No. 23,499. 12 de marzo de 1998.

Asamblea Nacional del Ecuador. 2018. Ley Organica para la Reactivacion de la Economia, Fortalecimiento
de la Dolarizacion y Modernizacion de la Gestion Financiera. Sistema de Formacion de la Ley.
http://ppless.asambleanacional.gob.ec/alfresco/d/d/workspace/SpacesStore/6b86a6e9-8¢40-4839-
adbe-71d1029b8a3e/Texto%20Definitivo.pdf

Bank Negara Malaysia, 2017. Central Bank Digital Currency: a monetary policy perspective. Ahmat N. y
Bashir S. Monetary Policy Department. Staff Insights 2017/11. Septiembre 2017.
http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=en_publication&pg=en_staffinsight&ac=45&bb=file

Bautista, M. 2018. Marin Bautista: 'Se necesita mas educacion financiera'. 8 septiembre 2017.

https://www.revistalideres.ec/lideres/marin-bautista-entrevista-educacion-financiera.html

BCE, 2011. Regulacion No. 017-2011. Directorio del Banco Central del Ecuador. 10 enero 2011.
https://www.bce.fin.ec/images/transparencia/informacion_legal/documentos/regulaciones2013/Regul

acionl7 2011.pdf

BCE, 2012a. Regulacion No. 024-2012. Directorio del Banco Central del Ecuador. 29 marzo 2012.
https://www.bce.fin.ec/images/transparencia/informacion_legal/documentos/regulaciones2013/Regul

acion24 2012.pdf

BCE, 2012b. De la Definicion de la Politica a la Practica: haciendo inclusion financiera: nuevo eje estratégico

del Banco Central del Ecuador. http://www.microfinancegateway.org/sites/default/files/mfg-es-

documento-de-la-definicion-de-la-politica-a-la-practica-haciendo-inclusion-financiera-nuevo-eje-

estrategico-del-banco-central-del-ecuador-2012.pdf

149



BCE, 2014. Regulacion No. 055-2014. Directorio del Banco Central del Ecuador. 28 febrero 2014.
https://www.bce.fin.ec/images/transparencia/informacion_legal/documentos/regulaciones2014/regula

cion 0552014.pdf

BCE, 2018a. Resolucion Administrativa No. BCE-058-2018. Gerente General del Banco Central del
Ecuador. 27 marzo 2018. https://www.bce.fin.ec/images/riesgos-operaciones/RA-BCE-058-2018.pdf

BCE, 2018b. Boletin Monetario Semanal.
https://contenido.bce.fin.ec/homel/estadisticas/bolsemanal/IndiceBMS.htm

BCE, 2019. Direccion Nacional de Riesgos de Operaciones — Normativa.

https://www.bce.fin.ec/index.php/direccion-nacional-de-riesgos-de-operaciones

BCE, 2022. Entidades autorizadas como sistemas auxiliares de pago. Banco Central del Ecuador. 10 de enero
de 2022. https://www.bce.fin.ec/images/riesgos-
operaciones/SAP_ AUTORIZADOS CATASTRO.pdf

BID, 2011. Porta Mony. Premios beyondBanking: Porta Mony. 18 abril 2011. 9 junio 2011.
https://vimeo.com/24890249 https://vimeo.com/22579751

BIS, 2018. Locational Banking Statistics. https://stats.bis.org/statx/toc/L BS.html

BIS, 2019. CPMI correspondent banking data.

https://www.bis.org/cpmi/paysysinfo/corr_bank data/data 1905.xlsx

Broder, J., 1986. Billions in U.S. : Private Cash Drains From Latin World. Los Angeles Times. Aug. 18, 1986

https://www.latimes.com/archives/la-xpm-1986-08-18-mn-18005-story.html

Bruneau, Q. 2021. In the club: how and why central bankers created a hierarchy of sovereign borrowers, c.

1988-2007, Review of International Political Economy, DOI: 10.1080/09692290.2021.1973536

CEMLA, 2014. El papel del Sistema Nacional de Pagos en la Inclusion Finciera. Banco Central del Ecuador.
Agosto 2014. http://www.cemla.org/actividades/2014/2014-08-SistemasdePago/2014-08-
SistemasdePago-03.pdf

CEPAL, 2012. Desarrollo financiero y financiamiento inclusivo: “Macroeconomia para el buen vivir”. 26 de
julio de 2012
https://www.cepal.org/ues/noticias/documentosdetrabajo/8/51038/17.Ecuador2012. DTppt Macro_B

uen_vivir.pdf

150



Chiriboga A., 2017. “La gestion de la liquidez en la legislacion economica”. Desarrollo legislativo en materia
econémica 2013-2017. pp.88-110. Asamblea Nacional. 2017.
http://www.maxpo.eu/pub/chiriboga 2017.pdf#page=88

CIMA, 2019. Annual Report. https://www.cima.ky/annual-reports

Collin, M., 2021. What lies beneath: evidence from leaked account data on how elites use offshore banking.
Global Working Paper #156. Brookings Institution. 5 de mayo. https://www.brookings.edu/wp-
content/uploads/2021/05/What-lies-beneath Collin.pdf

Cook S. y Soramaki K., 2014. The Global Network of Payment Flows. Swift Institute Working Paper No.
2012-006. https://swiftinstitute.org/wp-content/uploads/2014/09/SWIFT-Institute-Working-Paper-
No.-2012-006-Network-Analysis-of-Global-Payment-Flows_v5-FINAL.pdf

COSEDE, 2018. Sistemas y entidades contribuyentes al Seguro de Depdsitos. PEM 30 3. Junio 2018.
http://www.cosede.gob.ec/wp-content/uploads/2018/08/PEM-30-3-Sistemas-y-entidades-

contribuyentes-al-Seguro-de-Dep%C3%B3sitos.xlsx

CONATEL, 2011. Resolucion TEL-592-15-CONATEL-2011. Consejo Nacional de Telecomunicaciones. 22
de julio de 2011. http://www.arcotel.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2013/07/TEL-592-15-
CONATEL-2011-BANCO-CENTRAL.pdf

Coonecta, 2018. Tuiter. 26 octubre 2018. https://twitter.com/CoonectaEC/status/1056006109725626368

FSB, 2018. 2018 list of global systemically important banks (G-SIBs). Consejo de Estabilidad Financiera.
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P161118-1.pdf

FBI, 2019.FBI announces new international corruption squad in Miami Field Office.

https://www.tbi.eov/news/pressrel/press-releases/fbi-announces-new-international-corruption-squad-

in-miami-field-office

Fed, 2018a. Federal Reserve Banks Combined Quarterly Financial Report Unaudited. 30 junio 2018.

https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/2018-june-federal-reserve-banks-combined-quarterly-

financial-report-unaudited.htm

Fed, 2018b. Depository Institutions: Consolidated Balance Sheet. 28 septiembre 2018.

https://www.federalreserve.gov/releases/efa/consolidated-bank-balance-sheet-data.htm

Fed, 2019. Assets and Liabilites of US brances and agencies of foreign banks. 31 marzo 2019.
https://www.federalreserve.gov/data/assetliab/assetsliab20190331.htm

151



Fed, 2020. Structure Data for the U.S. Offices of Foreign Banking Organizations. The Federal Reserve
Board. https://www.federalreserve.gov/releases/iba/202012/bycntry.htm

Fed, 2022. Money and Payments: The U.S. Dollar in the Age of Digital Transformation. The Federal Reserve

Board. Enero 2022. https://www.federalreserve.gov/publications/files/money-and-payments-

20220120.pdf

FELABAN, 2019. 53a Asamblea General de Felaban. https://asamblea.fiba.net/es/inicio-es/#

Fernandez de Kirchner, C. 2019. Sinceramente. Ciudad Autonoma de Buenos Aires : Sudamericana.

FIBA, 2019. Members. https://www.fiba.net/page/members

FinCEN, 2016. Real Estate Geographic Targeting Order - Miami.
https://www.fincen.gov/sites/default/files/shared/Real Estate GTO-MIA.pdf

Fisher, P., 2019. Massive Hack Strikes Offshore Cayman National Bank and Trust. Unicorn Riot.

https://unicornriot.ninja/2019/massive-hack-strikes-offshore-cayman-national-bank-and-trust/

FMLI, 2018. Casting Light on Central Bank Digital Currencies. Staff Discussion Notes No. 18/08. 12
noviembre 2018. https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-

Notes/Issues/2018/11/13/Casting-Light-on-Central-Bank-Digital-Currencies-46233

FSB, 2018. 2018 list of global systemically important banks (G-SIBs). Financial Stability Board. 16
noviembre 2018. http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P161118-1.pdf

Gabor D. y Vestergard J., 2016. Towards a theory of shadow money.

https://www.ineteconomics.org/uploads/papers/Towards Theory_Shadow_Money GV_INET.pdf

Girén A., y Correa E. Financiarizacion y ciclo econémico: entre Asia y Africa. IEc-UNAM

[GFI] Global Financial Integrity, 2019. The Library Card Project: The Ease of Forming Anonymous

Companies in the United States. 21 de marzo. https://gfintegrity.org/report/the-library-card-

project/#Interactive-Chart

Grabel, 1. 2017. When things don’t fall apart: global financial governance and
developmental financial in an age of productive incoherence. Cambridge, MA: Massachusetts

Institute of Technology Press.

Graziani A., 2003. The Monetary Theory of Production. Cambridge University Press.

152



Grupo Wolfsberg, 2020. Grupo Wolfsberg. https://www.wolfsberg-principles.com/

[IC1J] International Consortium of Investigative Journalists (2016). Browse by country Ecuador.

https://offshoreleaks.icij.org/search?utf8=%E2%9C%93 & q=& c=ECU & j=&e=&commit=Search

Johannesen, Niels y Zucman, Gabriel (2014) The End of Bank Secrecy? An Evaluation of the G20 Tax
Haven Crackdown. American Economic Journal: Economic Policy 2014, 6(1): 65-91.

http://dx.doi.org/10.1257/pol.6.1.65

Johnston, J., 2021. Tens of Millions in Florida Properties Linked to Ecuadorian Presidential Candidate

Guillermo Lasso. https://cepr.net/tens-of-millions-in-florida-properties-linked-to-ecuadorian-

presidential-candidate-guillermo-lasso/

JPRMF, 2018. Resolucion 441-2018-M. Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. 14 febrero
2018. https://www.juntamonetariafinanciera.gob.ec/wp-

content/uploads/downloads/2018/03/Resolucion-No.-441-2018-M.pdf

Judson R., 2012. Crisis and Calm: Demand for U.S. Currency at Home and Abroad from the Fall of the
Berlin Wall to 2011. Board of Governors of the Federal Reserve System. International Finance
Discussion Papers. IFDP 1058. Noviembre 2012.
https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2012/1058/ifdp1058.pdf

Keynes, J.M., 1930a (2013). Treatise on Money. Volume 1. Royal Economic Society, Cambridge University

Press.

Keynes, J.M., 1930b (2013). Treatise on Money. Volume II. Royal Economic Society, Cambridge University

Press.

Lane, P. R., & Milesi-Ferretti, G. M. 2018. The External Wealth of Nations Revisited: International Financial
Integration in the Aftermath of the Global Financial Crisis. IMF Economic Review, 66(1), 189-222.

LatinFinance, 2008. Wells Fargo Stands by Wachovia Lines. 20 de noviembre.

https://www.latinfinance.com/daily-briefs/2008/11/20/wells-fargo-stands-by-wachovia-lines

Lideres, 2021. Kushki es valorada en USD 600 millones. Revista Lideres. 3 de junio de 2021.

https://www.revistalideres.ec/lideres/kushki-valorada-600-millones-inversion.html

Maingot, A. P. 1988. Laundering the Gains of the Drug Trade: Miami and Caribbean Tax Havens. Journal of
Interamerican Studies and World Affairs, 30(2/3), 167. doi:10.2307/165985

153



Masciandaro, D. y Balakina, O. 2015. Banking Secrecy and Global Financia: Economic and Political Issues.

Hampshire: Palgrave Macmillan.

Meireles, M. 2018. Crédito, bancos y desarrollo econdmico en Mozambique: un panorama. En Girén A., y

Correa E. Financiarizacion y ciclo econdmico: entre Asia y Africa. IIEc-UNAM

Meyer, E. 2019. “La ‘ley Trole 4’ y el sistema monetario ecuatoriano: ;proteger la dolarizacion, blindar los
activos de los bancos privados o transformar el Banco Central en el poder econdémico supremo para
institucionalizar una contrarrevolucion deflacionaria?”” Coyuntura/UCE/IIE. 14 noviembre 2019

https://coyunturauceiie.org/2019/11/14/la-ley-trole-4-y-el-sistema-monetario-ecuatoriano-proteger-la-

dolarizacion-blindar-los-activos-de-los-bancos-privados-o-transformar-el-banco-central-en-el-poder-

economico-sup/

Meyer, E. 2021. Sentado en un carrusel: fuga de capitales en el Ecuador 2018-2020. Revista Economia. Vol
73, N° 117 (mayo 2021), 13-28.
https://revistadigital.uce.edu.ec/index.php/ECONOMIA /article/view/3059/4015

Minsky H., 1986 (2008). Stabilizing an Unstable Economy. New Haven: Yale University Press.

Murau, S., J. Rini y A. Haas, 2020. The evolution of the Offshore US-Dollar System: past, present and four
possible futures. Journal of Institutional Economics (2020), 1-17 doi:10.1017/S1744137420000168

Myers M.G. 1931. The New York money market, volume 1: origins and development. Columbia University

Press, New York.

Narvaez P., 2018. Pablo Narvaez, gerente general de Banred. 1 agosto 2018.

https://www.paymentmedia.com/news-3859--pablo-narvez-gerente-general-de-banred.html

Ndikumana, Leonce, Boyce, James y Saloum Ndiaye, Ameth (2015). “Capital Flight from Africa:
Measurement and Drivers” en Ajayi, S.I. Ndikuama, L. eds. Capital Flight from Africa. Oxford:
Oxford University Press.

[OMC] Organizaciéon Mundial del Comercio (1998). Compromisos de Ecuador - Suplemento 2. 26 de
febrero de 1998. https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE_Search/FE_S_S009-
DP.aspx?language=S&CatalogueldList=36894.49670.3956 & CurrentCatalogueldIndex=0&Full TextH
ash=&HasEnglishRecord=True&HasFrenchRecord=True&HasSpanishRecord=True

154



Paez Pérez P., 2004. Liberalizacion financiera, crisis y destruccion de la moneda nacional en Ecuador.
Cuestiones Econdémicas Vol. 20, No 1:3,2004.
https://www.bce.fin.ec/cuestiones _economicas/images/PDFS/2004/No1/Vol.20-1-2004PedroPaez.pdf

Pacific Credit Rating. 2015. Informe con Estados Financieros al 30 de junio 2015. 9 de octubre de 2015.

https://www.banisipanama.com/images/estados-financieros/calificacion-de-riesgo/informe-final-

Junio2015.pdf

Periodismoecuador, 2012. Los vinculos de Pedro Delgado con Gastén Duzac. 13 septiembre 2012.

https://periodismoecuador.com/2012/09/13/los-vinculos-de-pedro-delgado-con-gaston-duzac/

Prado J., 2017. Julio José Prado sobre dinero electronico: "Objetivos son crear una nueva plataforma para la
banca privada y un ecosistema de pagos para reducir uso del efectivo". 6 septiembre 2017.
Ecuadorinmediato.com.
http://www.ecuadorinmediato.com/index.php?module=Noticias&func=news_user_view&id=2818825
366

Salgado, W. 1999. Precios, fuga de capitales y crisis. Ecuador Debate. CAAP.
http://hdl.handle.net/10469/5780

Salguero, M., 1993. El Movimiento de Capitales en el Ecuador. Nota Técnica 07. Banco Central del
Ecuador.

https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/NotasTecnicas/nota07.pdf

[SBE] Superintendencia de Bancos del Ecuador (2016). Informacion compilada y agregada de reportes de
transacciones internacionales por salida de divisas. Oficio No. SB-DS-2016-0094-0O. 26 de abril de
2016.

[SBE] Superintendencia de Bancos del Ecuador (2018). Consulta de Catastro Publico. Entidades Operativas

en el Exterior. http://oidprd.sbs.gob.ec/practg/pk catst.p _reprt dat genrl?vp cod tip_instt=42

[SBP] Superintendencia de Bancos de Panama (2018). Cartas Bancarias. 2017 — Cuarto trimestre.

https://www.superbancos.gob.pa/es/fin-y-est/cartas-bancarias

SBP, 2018. Cartas Bancarias. 2018 — Segundo trimestre. Superintendencia de Bancos de Panama.

https://www.superbancos.gob.pa/es/fin-y-est/cartas-bancarias

SC, 2018. Nomina de accionistas al afio 2017 — Banred S.A. Superintendencia de Compaiiias. 31 diciembre

2017.

155



https://appscvs.supercias.gob.ec/consultalmagen/VisualizaDocumetos.zul ?tipoDocumento=economic

a&expediente=73803&idDocumento=3.1.3%20%20&fecha=2017-12-31%2000:00:00.0

[SRI] Servicio de Rentas Internas (2018). Fiscalidad Internacional. 12 de junio de 2018.

http://www.sri.gob.ec/web/guest/fiscalidad-internacional?

SWIFT, 2018. Africa Payments: Insights into African transaction flows.

https://www.swift.com/resource/africa-payments-insights-african-transaction-flows

[TIC] Treasury Information Capital System (2018). Securities (B): Portfolio Holdings of U.S. and Foreign

Securities. 19 de diciembre de 2017. https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-

center/tic/Pages/ticsec2.aspx

Tobin J., 1982. ‘The commercial banking firm’, Scandinavian Journal of Economics, 84: 495-530.

Vera W., 2007. Medicién del Circulante en Dolarizacion: Ecuador 2000-2007. Cuestiones Economicas Vol.
23, No 2: 2-3, 2007. Banco Central del Ecuador.
https://www.bce.fin.ec/cuestiones _economicas/images/PDFS/2007/No2/Vol.23-2-
2007WilsonVera.pdf

Vera P., 2013. Determinantes de la Oferta Monetaria En Dolarizacion: caso de Ecuador en el periodo 2000 —
2010. Disertacion previa a la obtencion del titulo de Economista. Pontificia Universidad Catdlica del
Ecuador - Facultad De Economia. Junio 2013.

http://repositorio.puce.edu.ec/bitstream/handle/22000/5701/T-PUCE-5858.pdf?sequence=1

Warf, B. 2002: Tailored for Panama: Offshore Banking at the Crossroads of the Americas. Geografiska
Annaler, 84 B(1): 33-47.

Weiman D., y James, J. 2018. The Evolution of the Modern US Monetary and Payments System. En S.
Battilossi et al. (eds.), Handbook of the History of Money and Currency, https://doi.org/10.1007/978-
981-10-0622-7 21-1

Wray, L. R. 1990. Money and Credit in Capitalist Economies: The Endogenous Money Approach. Aldershot,
Edward Elgar.

Wray, L.R. 2011. Clearing and the Pyramid of Liabilities. MMP Blog #15. New Economic Perspectives.

http:/neweconomicperspectives.org/2011/09/mmp-blog-15-clearing-and-pyramid-of.html

156



Capitulo 6 - Las tecnologias regulatorias a los flujos financieros transfronterizos:
propuestas para los circuitos del Ecuador dolarizado
Ningtn sistema social puede funcionar si se basa exclusivamente en una red de contratos libres
entre partes contratantes (legalmente) iguales y en el que se supone que

todos estan guiados por nada mas que sus fines utilitarios (de corto plazo).

J.A. Schumpeter (1947:424).

Los conglomerados y [los] altamente concentrados requieren de regulaciones.

Dicha regulacion puede ejercerse en tanto que las sociedades sean capaces de ejercer su

interés comun sobre el interés particular de un reducido grupo de accionistas o

de un pequeiio grupo de gerentes deseosos de elevar sus dividendos o bonos,

aun a costa del desempefio econémico de las empresas, del desempefio productivo, de creacion de empleo
y de compromiso con la ciudad, region o pais donde se encuentran.

El dinero, la produccion de medios de pago, de intercambio y de acumulacion de riqueza

no puede continuar siendo gestionado por manos privadas y conglomeradas.

Su interés social es tan enorme que requiere de una gestion social sobre su creacion y distribucion.

Ello implica que la banca de deposito pase a regirse bajo nuevas formas de control social.

Eugenia Correa (2007)

El dinero vive en la contabilidad del banco. Cuando “viaja” en realidad se destruye en un espacio monetario y
se crea en otro. La creacion y destruccion contable del dinero ocurre permanentemente. Hay un sinnimero de
circuitos operando al mismo tiempo, posibilitados por la digitalizacion de los sistemas de pagos. La
digitalizacion crea una sensacion de inmediatez en este proceso de destruccion y creacion. La inmediatez se
puede lograr pero implica una mayor concentracion de liquidez en pocos actores — los megabancos —, menos
reservas disponibles para los bancos jerarquicamente inferiores y menos posibilidad de creacion de dinero en
los circuitos inferiores. Ante estos riesgos, las autoridades monetarias disefian e incorporan fricciones o
prohibiciones para preservar la fluidez de los circuitos monetarios. Quienes buscan fugar capitales practican la
innovacion financiera para evadir y eludir esas fricciones y materializar la evasion y elusion. Las autoridades
monetarias, por ende, no pueden quedarse atras. En el siglo 21, la regulacion a los flujos financieros

transfronterizos implica la incrustacion de la regulacion en la tecnologia.

6.1 Regulacion a los flujos financieros y controles de capital

Schumpeter reservo un lugar especial de su obra para los bancos y los banqueros: los denomind el éforo del
desarrollo econémico. Sin embargo, mientras que la innovacion financiera y la tecnologia regulatoria suele

analizarse utilizando el marco tedérico Schumpeteriano desarrollado para el sector real, Schumpeter desarroll6
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un marco analitico propio para el sector financiero y mas bien advertia que la desregulacion financiera que
limite el rol de financiador de la produccion y la innovacion en el sector real — como el atesoramiento y la
especulacion — mas bien seria un motor de inestabilidad financiera. Esta tendencia de su analisis se confirma
por la hipotesis de inestabilidad financiera de uno de sus principales estudiantes, Hyman Minsky (Ulgen 2014).
Sin ambicion de llegar a proponer un marco tedrico alternativo, en este capitulo propongo antecedentes y
propuestas para regulacion tecnologicamente incrustada (embedded) en la tecnologia monetaria (circuitos) de

la jurisdiccion.
6.1.1 Regtech

Los flujos financieros transfronterizos son transacciones que conectan circuitos de jurisdicciones monetarias
diferentes, siempre de forma jerarquica y triangular. La regulacion a estos flujos debe considerar esa realidad.
Para ello, no es suficiente con la letra de la ley; se requiere incorporar tecnologia a los mismos circuitos que
permita garantizar el cumplimiento de la regulacion. A la tecnologia disefiada y aplicada por parte de empresas
privadas para cumplir la regulacion estatal crecientemente se la denomina “regtech”. En el &mbito financiero,
las principales aplicaciones de regtech son en el ambito de la prevencion de lavado de dinero. Cuando el
despliegue de dicha tecnologia es realizado por una entidad regulatoria o supervisora, se la denomina

“SupTech”.

Incluso en nuestra vida digitalizada, son los algoritmos los que con mas frecuencia dictan nuestros destinos
mas que la ley. Todos hemos vivido experiencias en que el burdcrata de la universidad, del estado o de la
empresa privada nos responde “el sistema informatico no me lo permite”. Los contratos inteligentes (“smart

contracts”) son un ejemplo de regulacion incrustada en la tecnologia.
6.1.2 Controles de capitales

Cuando nos referimos a las tecnologias regulatorias a los flujos financieros transfronterizos, nos referimos a
versiones aplicadas altamente informatizadas y automatizadas de lo que se denomina alternativamente “control
de capitales” (Frost et al 2020), medidas de gestion de flujos de capitales (FMI 2011), regulaciones
macroprudenciales (Kitanu y Tataku 2019), regulaciones a flujos transfronterizos, restricciones cambiarias o
“marcos regulatorios de regimenes cambiarios” (en el lenguaje del AREAR del FMI), entre otros. Dado que en
mucha de la literatura todavia se utiliza la frase “control de capitales”, es 1til hacer una examinacion del
término. ¢ Qué son los controles de capitales? Para poder responder esta pregunta se necesita partir de qué es la

cuenta de capitales.

La balanza de pagos se solia dividir en cuenta corriente y en cuenta de capitales. La cuenta de capitales
representaba los movimientos de capital ficticio a nivel transfronterizo (Villavicencio 2020). Desde el afio

2001, el manual de balanza de pagos del FMI renombro a la cuenta de capitales como “cuenta de capital y
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financiera” y la separ6 en la “cuenta de capitales” y a la “cuenta financiera”. La nueva cuenta de capitales
recoge las transferencias de capital sin contraparte financiera, tales como las cesiones de activos no financieros
no producidos, condonaciones, revalorizaciones o quitas de capital. La cuenta financiera implica el cambio de
propiedad y (aunque los manuales del FMI no lo expliciten) la creacion o destruccion de activos o pasivos

financieros transfronterizos.

Adicionalmente, el término el capital es demasiado abarcador, reflejado por la Cambridge Capital Controversy
y por su extension a términos como capital humano o capital social. Como se explico en el capitulo 4, es claro
que en el contexto de la balanza de pagos — y de los circuitos monetarios — los controles de capitales se refieren
a controles a las transacciones financieras. La balanza de pagos refleja las transacciones entre un territorio

econdmico y otro. Por esta razon, debemos referirnos a flujos financieros transfronterizos.

Del término “control” se infiere que hay una imposicion que infringe alguna libertad intrinseca. Referirse a
“controles de capitales” implica que se esta partiendo del dogma que la cuenta de capitales debe ser abierta.
Significa pensar que existe “un solo dinero internacional” que debe fluir libremente por las fronteras.
Historicamente, se asocia al periodo del colonialismo y el patron-oro en el que los grandes imperios ejercian
jurisdicciones monetarias que abarcaban varios continentes (Quinn, 2013). La apertura de la cuenta de capitales
es un concepto directamente asociado con el imperialismo (Hilferding 1912). Como se vera méas adelante, el
FMI (1997) intent6 cristalizar en tratado internacional la apertura y desregulacion de la cuenta de capitales a
nivel planetario. Mas recientemente, la apertura de la cuenta de capital ha sido un requisito —junto con la

bursatilizacion de la economia— para la financiarizacion de las economias del Sur (Arauz 2009).

6.1.3 Cuenta financiera de la balanza de pagos y tecnologia monetaria

Como hemos visto en los anteriores capitulos, una transaccion financiera tiene dos ramas: el cambio de
propiedad del activo financiero y el cambio de propiedad de dinero bancario. El activo financiero —salvo que
sea un instrumento desmaterializado custodiado por un tercero— si fluird de forma bilateral entre ambas
jurisdicciones. Sin embargo, muy rara vez el dinero — la otra rama — “fluira” directamente a la otra jurisdiccion.
Mas bien, deberd pasar por una cadena de pagos de forma triangular mediante una tercera jurisdiccion
jerarquicamente superior a ambas involucradas en la transaccion. Sumando a los argumentos de Hilferding
(1912) sobre el capital financiero, la apertura de cuenta de capitales entre dos circuitos en jurisdicciones
inferiores beneficia también al circuito jerarquicamente superior con informacion, poder y comisiones. La
apertura de la cuenta de capitales estd intimamente relacionada — y en conflicto — con las teorias chartalistas
del dinero. El flujo financiero transfronterizo implica la perforacion de dos circuitos cerrados de dinero
nacional, pero a diferencia de como se concibe el dinero internacional — como un activo universal — esa unidad

de cuenta de la jurisdiccion monetaria jerarquicamente superior también pertenece a un circuito cerrado
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chartalista (Castaignts 2004, Solorza 2005). Estas caracteristicas de la tecnologia de las transacciones

financieras seran ttiles para las propuestas de regulacion.

6.1.4 Regulacion macroprudencial

El anuario “AREAER” que publica el FMI desde la década de los 1980s se denomina Reporte Anual de
Arreglos Cambiarios y Restricciones Cambiarias. Dentro del Anuario aun utiliza el término “controles de
capital”. En su vision institucional de 2011, luego de la crisis financiera de 2008, el FMI denominé a estas
medidas como “medidas de gestion flujos de capital”. Pero el término mas interesante — y relevante desde la
perspectiva del circuito — es “regulaciones macroprudenciales”. El término empieza a ganar prominencia en el
siglo 21 y se adopta por parte de los organismos internacionales luego de la crisis financiera internacional de
2008. En distintos espacios académicos y oficiales, se lo empieza a utilizar en el contexto de las regulaciones
transfronterizas (Arauz 2013). Hoy en dia, es aceptado que las regulaciones macroprudenciales incluyan
normas sobre la composicion o comportamiento de las instituciones financieras por motivos vinculados a la
posicion transfronteriza agregada de la jurisdiccion monetaria (Hyun 2016). La regulacion al descalce de

divisas en la liquidez bancaria es, por ejemplo, macroprudencial (Frost et al 2020).

6.2 Regulacion econémica internacional

Mientras que la terminologia utilizada por el FMI asume a la apertura financiera como un axioma o hecho dado
y a las medidas que toman los gobiernos como restricciones o medidas, el derecho internacional de la posguerra
parte del principio de la soberania monetaria y financiera. Es por ello que, mediante tratados internacionales

promovidos por los paises con circuitos monetarios superiores, se ha ido perforando y minando dicha soberania.

6.2.1 Los tratados fundacionales

Siguiendo el espiritu de Keynes (Rossi 2009) que las finanzas deben yacer en el ambito nacional, el Convenio
Constitutivo del FMI de la posguerra preserva la soberania financiera salvo en las transacciones de cuenta
corriente. Obliga a los paises a permitir las transferencias de dinero producto de transacciones en la cuenta
corriente. En el Acuerdo General de Comercio y Aranceles (GATT) de la misma época se preserva este arreglo
y, de hecho, su articulado remite a que estos temas se resuelvan en el ambito del Convenio Constitutivo del
FMI. Sin embargo, es en el Acuerdo General de Comercio de Servicios (GATS) con el advenimiento de la
OMC en los 1990s que la apertura selectiva y parcial de la cuenta financiera se vuelve norma internacional para
los paises en desarrollo. Antes de ello, los paises ricos ya habian adoptado el Codigo de Liberalizacion de la

OCDE (1973).

6.2.2 Tratados bilaterales de inversion y tratados de libre comercio
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Pero es en los 1990s con la red de Tratados Bilaterales de Proteccion Reciproca de Inversiones (TBI) y los
Tratados de Libre Comercio (TLC) que se cristaliza la apertura financiera como la norma general y la
regulacion a la misma como la excepcion. En los cables filtrados por Wikileaks hay al menos dos casos
especificos (Corea del Sur y Colombia) de como la desregulacion de la cuenta financiera era uno de los
objetivos de presion mas importantes en los TLC con Estados Unidos (Arauz 2013). Por las clausulas de
solucion de controversias con arbitraje inversionista-estado en dichos tratados, no solo que la regulacion a los
flujos financieros internacionales esta prohibida, sino que otorga un privilegio a los capitalistas afectados a

iniciar una demanda arbitral en contra de los estados que regulen. (Stanley y Libman 2019)

El término macroprudencial también es util en el contexto del Anexo de Servicios Financieros del Acuerdo
General de Comercio de Servicios. En el texto en inglés de dicho tratado, la excepcion que permite que los
paises puedan expedir regulaciones transfronterizas se activa por razones “prudenciales” (la version en espaiiol
usa el término “cautelares”). Dicha excepcion y dicha redaccion ha sido replicada consistentemente en textos
de tratados de libre comercio y tratados bilaterales de inversion. Este detalle es importante a tomar en cuenta

en el proceso juridico de la formacion regulatoria. (Arauz 2013, Stanley y Libman 2019)
6.2.3 La liberalizacion fallida

Los paises jerarquicamente superiores buscaron anclar la apertura financiera en tratados internacionales
vinculantes. Primero en una enmienda al Convenio Constitutivo del FMI y luego en el Acuerdo Multilateral de
Inversiones en el seno de la OMC; ambas iniciativas fracasaron “gracias” a la crisis asiatica de fines de los

1990s. (Viterbo, 2012)
6.2.4 Los problemas juridicos que ignoran la jerarquia monetaria

La desregulacion econdmica internacional opera a través de grandes principios. Uno de ellos es el trato
nacional, también entendido como la no discriminacion. El principio es generalmente aplicable para el
comercio de bienes. No se puede discriminar a un bien — por ejemplo: a una fruta o a un vehiculo — por su
origen. Se complica un tanto si nos referimos a la no discriminacién a un servicio por su origen. Por ejemplo:
no se puede establecer trato discriminatorio a un proveedor de servicios de telecomunicaciones de capital
extranjero o, incluso, establecido en otro pais pero que quiere ofrecer el servicio en el territorio nacional. Esto
ya conlleva varias reflexiones sobre su rendicion de cuentas a la jurisdiccion nacional y la capacidad regulatoria
efectiva de la jurisdiccion sobre el proveedor del servicio. Por esta razon, la provision de servicios se divide en
cuatro modalidades y los paises pueden asumir compromisos internacionales para cada modalidad de cada
servicio. La primera modalidad es transfronteriza: de un territorio a otro por medios telematicos; la segunda es
consumo en el exterior (derecho del consumidor de usar un servicio en el exterior si viaja temporalmente al

exterior); la tercera es el requisito de domiciliacion o establecimiento fisico; y, la cuarta es el movimiento
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temporal de personas naturales, generalmente profesionales autonomos o empleados. Mas aun pueden
comprometerse con listas positivas o listas negativas por cada servicio y cada modalidad. Es decir, en qué areas
deciden expresamente liberalizar (positivas) o qué areas deciden expresamente excluir de la liberalizacion

(negativas), consecuentemente liberalizando todo lo demas.

Sin embargo, es ain mucho mas complicado concebir la aplicacion del trato nacional y la no discriminacion a
un proveedor de servicios financieros. Mas aun si se lo aplica en la modalidad de prestacion de servicios
transfronterizos a través de medios telematicos. La prevalencia del internet hace casi imposible que -al menos
que el prestador del servicio se vea restringido por su jurisdiccion- se restrinja la prestacion de servicios
transfronterizos a consumidores del resto del mundo. Para nuestros fines, permite que se abran cuentas en el
exterior. Permite que se ordenen transacciones o transferencias de forma transfronteriza, sin ninguna
posibilidad de regular el comportamiento del consumidor del servicio. Un grado un tanto mayor de regulacion
ocurre cuando quien solicita los servicios es a su vez una entidad regulada. Es decir, la jurisdiccion si podria
efectivamente limitar al banco nacional a no hacer transacciones transfronterizas (modo 1) con prestadores en

el exterior.

Como se ha insistido, una transaccion internacional de dinero contempla a tres partes, no a dos. Esto no esta
contemplado en el derecho econdomico internacional. Una transaccion entre Pert y Colombia conllevara que la
misma se liquide en bancos de Estados Unidos. Debido a la jerarquia actual, cualquier liberalizacion bilateral

o regional llegaria a ser realmente efectiva si la tercera parte también esta incluida en la misma.

Sin embargo, esto no es el problema principal. El problema principal es que el principio de trato nacional y no
discriminacion se quiere aplicar al objeto del servicio financiero: al dinero. Mientras que para Pert y Colombia
los ddlares son activos, para Estados Unidos los dolares son pasivos. No se puede establecer “trato nacional” a
la moneda que no es nacional. En términos de balanza de pagos, mientras que si el Pert recibe délares el mismo
aumenta sus activos, si Estados Unidos recibe dolares solo disminuye sus pasivos. Si Peru pierde dolares
disminuye sus activos, si Estados Unidos pierde doélares aumenta sus pasivos externos. Los activos monetarios

de Estados Unidos nunca cambian.

La piramide de pasivos nos muestra que la Reserva Federal (EEUU) esta en el tope. El trato nacional y la no
discriminacion no contemplan el hecho que -en los hechos, por la jerarquia internacional del dinero- los paises
del Sur estan en una posicion jerarquicamente inferior. Es decir, por construccion, estan en una posicion de

discriminacion estructural.

En resumen, los pasivos monetarios del Norte son activos monetarios del Sur, pero los pasivos monetarios del

Sur no son activos monetarios del Norte. Hay una contradiccion juridica entre el Convenio Constitutivo del
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Fondo Monetario Internacional que le da prerrogativas al dolar y la no discriminacion expuesta en la

liberalizacion del comercio de servicios de la OMC y demaés red de tratados comerciales.

6.3. Motivos para la regulacién de los flujos financieros transfronterizos

Existe una diversidad de motivos para regular los flujos financieros. Desde una perspectiva del circuito, el
principal motivo es para ampliar el poder de creacion de dinero endégeno dentro de una jurisdiccion monetaria
de forma sostenible. Mas adelante ensayaremos una taxonomia circuitista de la regulacion a los flujos

financieros transfronterizos.

6.3.1 Guerra

En contextos de guerra, las regulaciones a flujos del capital financiero se llevan a cabo para movilizar el capital
escaso. Esto no solo ocurre en casos de guerra convencional sino también, y cada vez de manera creciente, de
guerra financiera. Como hemos visto, la weaponization de los sistemas de pago ha generado estragos
significativos a paises concebidos como adversarios del hegemoén. Las sanciones financieras han sido
categorizadas como un instrumento de guerra (Zarate 2013). Sin embargo, las sanciones al pie de la letra no
son el unico instrumento de guerra financiera: los ataques especulativos, la falsificacion de la moneda, la
escasez artificial del papel moneda, el congelamiento y la ejecucion de activos externos, la disputa de
legitimidad jurisdiccional, el bloqueo del acceso al crédito de organismos internacionales, la estigmatizacion
internacional y el sobrecumplimiento de las sanciones por parte de entes publicos o privados también son
instrumentos de guerra financiera, como lo demuestran las experiencias latinoamericanas del bloqueo a Cuba,
el “make the economy scream” al Chile de Allende (Kornbluh 1998) y, mas recientemente, el acoso financiero

de los fondos buitres de Paul Singer a Argentina y la guerra financiera desplegada contra Venezuela.

6.3.2 Administracion de las divisas

Desde una perspectiva de desarrollo, existen mas razones para aplicar regulaciones a la movilidad del capital
financiero. Sirven para priorizar las divisas requeridas para importar bienes requeridos para las necesidades
humanas, tales como alimentos, medicamentos o energia. Al estar en inferioridad tecnologica, las regulaciones
a la cuenta financiera sirven para priorizar la adquisicion de bienes de capital tecnologicamente superiores,
unicamente disponible en divisas y en jurisdicciones monetarias jerarquicamente superiores. En un modelo de
desarrollo con crecimiento acelerado, las regulaciones son una alternativa a la acumulacion excesiva de reservas

internacionales —frecuentemente concebidas como “lucro cesante”—.

6.3.3 Poder politico

Laregulacion a los flujos financieros no esta abstraida de las motivaciones politicas. En el marco de un proyecto
contrahegemonico, las regulaciones a la movilidad del capital financiero sirven para que los sectores
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representados en el estado tengan relativamente — y temporalmente — mas poder que el capital financiero. Al
regular la movilidad del capital financiero, el mismo se ve obligado a buscar fuentes de rendimiento dentro de
la jurisdiccion monetaria con lo que, ceteris paribus, pierden poder relativo que se deberia ver reflejado en las

disputas distributivas.
6.3.4 Expansionismo

Desde la perspectiva de un modelo expansionista, la regulacion a los flujos financieros — especialmente de los
residentes — sirve para otorgar mayor peso relativo al estado en su acumulacion de activos externos. El agregar
las riquezas individuales en un unico gran fondo — la autoridad monetaria — le otorga mayor poder de
negociacion. Por ejemplo, prioriza las divisas disponibles para financiar bienes de alta tecnologia destinada a
las empresas estatales en los sectores estratégicos, a su vez generadores de divisas. Por otro lado, conforma
fondos soberanos que adquieren capacidad productiva en el exterior, especialmente agricola, para garantizar
produccion y cadenas de abastecimiento alimentario para su poblacion doméstica. Asimismo, dicha regulacion
puede servir para orientar la liquidez a la acumulacion de activos prospectivamente estratégicos en el exterior.
Un ejemplo claro es el fondo soberano saudita y sus inversiones, mediante el banco japonés SoftBank, en

acciones de Uber.

Esto empata con lo indicado por Johnston y Tamirisa (1998), del FMI, quienes alegan que —en términos
facticos— los paises mas grandes tienen mas oportunidades de diversificacion de inversion que los paises
pequeios, por ende, tienen -en los hechos- cuentas financieras mas cerradas. Un pais mas pequefio podria

compensar esta desventaja mediante la regulacion a la cuenta financiera.
6.3.5 Servicio de la deuda externa

Las regulaciones a los flujos financieros también pueden servir para privilegiar el reflujo de los pasivos
externos. Es decir, se limita la movilidad de capitales de residentes para destinar los que si estan disponibles al
servicio de la deuda externa o a atender liquidaciones de portafolio de inversionistas institucionales del exterior.
Generalmente, esta motivacion responde al argumento de la sostenibilidad del acceso futuro a los mercados

internacionales.
6.3.6 Politica cambiaria y de tasas de interés

La regulacion a los flujos financieros tiene el potencial de facilitar la gestion de las politicas cambiaria y de
tasas de interés de las autoridades monetarias. Este argumento generalmente se plantea en la literatura
convencional en el contexto del trilema de Mundell-Fleming: la politica monetaria y el tipo de cambio fijo son
solo posibles en el contexto de la regulacion a la cuenta de capitales. La regulacion a los flujos financieros

permite a las autoridades gubernamentales “escapar” a la “disciplina” de la libre movilidad, y les otorga mas
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margen para mantener tasas de interés “artificialmente” mas bajas y tipos de cambio estables, fijos o

administrados.
6.3.7 Crisis

Ante los organismos internacionales en el mundo contemporaneo, la regulacion a los flujos financieros tiene
como motivacion mas legitima su relevancia frente a las crisis. La regulacion sirve para prevenir crisis, al evitar
la generacion de desbalances o descalces de liquidez en divisas en la economia, tiene el potencial de prevenir
ataques especulativos o liquidaciones subitas de posiciones externas. Puede prevenir la fuga de capitales en el
caso de un shock externo. Aunque a veces las regulaciones no sean suficientes para prevenir impactos severos,
si pueden servir para mitigar los impactos de las crisis. Por ejemplo, pueden atenuar el ritmo de salida de
capitales de la jurisdiccion monetaria o puede atenuar la variacion del tipo de cambio. Finalmente, la regulacion
a los flujos financieros puede servir como un mecanismo para la recuperacion posterior a una crisis, para
reconstituir los colchones suficientes (Stiglitz et al 2009). El caso de Islandia en la tltima década es un ejemplo

exitoso de la implementacion de regulaciones estrictas a los flujos financieros.
6.3.8 Desregulacion de los flujos financieros

Johnston y Tamirisa (1998) asocian los controles al debilitamiento de la gobernanza publica y corporativa y a

la reduccion de la transparencia.

En su revision de la literatura sobre las razones para desregular la cuenta de capitales, Eichengreen (2001)
menciona a la tecnologia, a la democracia y a derechos de los inversionistas, a la inflaciéon como impuesto, a
la emulacion a los paises ricos, a los efectos de sefial de contagio, y a la orientacion politica de los gobiernos.
Eichengreen lista estos motivos como que fueran opciones autonomas y voluntarias de las jurisdicciones
monetarias e ignora la posicion jerarquicamente inferior, incluyendo respecto a las imposiciones (quizas a esto
se refiere eufemisticamente como “emulacion” o “contagio”) de la condicionalidad del FMI, la condicionalidad
cruzada del Banco Mundial y bancos multilaterales regionales como el Banco Interamericano de Desarrollo,
para que se suscriban e implementen los tratados internacionales citados anteriormente. Tampoco pone en
contexto el fendomeno del xenodolar y el advenimiento de los centros financieros offshore — coincidente con el
crecimiento del narcotrafico como un fenémeno macroeconémico, por lo menos en América Latina —, que
otorgaban mayores incentivos para que las élites economicas nacionales capturen a los poderes publicos y

promuevan la apertura de la cuenta de capitales.

El pacto de la época entre élites narcotraficantes y autoridades gubernamentales queda ejemplificado por la
laxitud respecto al lavado de dinero, por los centros financieros offshore avalados desde las autoridades

gubernamentales de Estados Unidos (Young y Woodiwiss 2020).
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Sin embargo, a pesar de los criterios razonables para ejercer la regulacion sobre los flujos financieros desde
una perspectiva de desarrollo, como vimos en el capitulo anterior, es la economia politica de los megabancos
corresponsales de las jurisdicciones monetarias hegemonicas — los vértices superiores de los flujos financieros
— la que prevalecié en muchas partes del mundo en la promocion de la desregulacion de los flujos financieros

(Stiglitz y Ocampo 2008).
6.4. Weaponization de las regulaciones a los flujos financieros
6.4.1 Seguridad nacional

Johnston y Tamirisa (1998) lo mencionan de manera casual, pero las regulaciones a las inversiones entrantes
en sectores estratégicos con implicaciones de seguridad nacional- ampliamente entendida — de los paises
hegemonicos siempre han existido, aun en el apogeo de la liberalizacion financiera. Un reciente estudio de la
OCDE (2020) que sistematiza las regulaciones a la inversion extranjera directa en 62 paises, sefiala que los
paises mas ricos del mundo imponen restricciones a la inversion extranjera, entre otros, en: redes de
telecomunicaciones, empresas que administran datos personales, medios de comunicacion y alimentos. No hace
mucho, el Comité de Inversion Extranjera de EEUU neg6 la participacion de empresas extranjeras chinas o

europeas en los ambitos de servicios financieros transfronterizos (Arauz 2019).
6.4.2 Excepciones de seguridad nacional

La relacion entre las regulaciones a los flujos financieros y la seguridad nacional es analizada pocas veces en
la literatura econdomica. Hacerlo seria casi un atrevimiento, pues seria admitir que los flujos financieros — que
el capital transnacional — constituyen un instrumento de guerra (Viterbo 2003). Sin embargo, estan intimamente
relacionadas. Viterbo (2012: 172-174; 220) explica como los tratados internacionales del FMI y del GATS
permiten la aplicacion de cualquier regulacion si es justificada por razones de seguridad nacional. La reciente
interpretacion laxa de “seguridad nacional”, que ha sido usada profusamente por parte de la administracion

Trump, ya tiene pardmetros de examinacion en el seno de la OMC (2019).
6.4.3 Regulaciones indirectas

Vinculadas a éstas, hay un conjunto de regulaciones a los flujos financieros que tienen como justificacion u
origen otro ambito que no sea el monetario. Por ejemplo, las regulaciones tributarias, de poder de mercado o
regulaciones financieras subnacionales tienen efectos en los flujos financieros internacionales. La politica de
fusiones y adquisiciones de la Corporacion Federal para el Seguro de Depositos (FDIC), los mecanismos de
resolucion bancaria anticipada (/iving wills) orientada especificamente a instituciones financieras de propiedad
de extranjeros de la misma FDIC, la politica de acceso (subsidio implicito) a las ventanillas de financiamiento

de la Reserva Federal discriminando por matriz de origen de la institucion financiera o la aplicacion de la Acta
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de Reinversion Comunitaria (Community Reinvestment Act) son ejemplos de regulaciones con implicaciones
en flujos financieros internacionales. Se las podria denominar regulaciones detras de las fronteras de facto. El
término en inglés es “behind-the-border measures” y son mucho mas complejos de estudiar y de reportar que

las medidas fronterizas.
6.4.4 Ley FATCA

A nivel de los sistemas de pago, Estados Unidos ejerce regulacion a los flujos financieros mediante la ley
FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act), que obliga a todos los bancos de todos los paises del mundo
a reportar informacion al Servicio de Rentas Internas de los EEUU. Si los bancos en mencion no han reportado
dichos datos al gobierno de Estados Unidos, se impone una penalidad del 30% de toda transferencia originada
en Estados Unidos a cuentas en cada banco que no haya cumplido dicho reporte. Esto va mucho mas que un
impuesto “Tobin” de corte marginal a las transacciones financieras, algunos lo categorizarian como un
impuesto confiscatorio. En el ambito internacional, se podria categorizarla como una restriccion a los flujos

financieros.
6.4.5 CAPTA

A raiz del rol protagénico de los bancos estadounidenses como corresponsales de los bancos ubicados en
centros financieros offshore, la legislacion estadounidense contempla regulaciones — prohibiciones — para que
bancos de dicha jurisdiccion monetaria puedan abrir una cuenta de corresponsalia a un shell bank de un centro
offshore — al menos que el shell bank sea una subsidiaria de un banco estadounidense. Mas recientemente,
Estados Unidos emitié regulaciones respecto a la prohibicion de cuentas de corresponsalia para ciertas
entidades bancarias sancionadas (“CAPTA”). Asimismo, establecié modificaciones en el ambito penal para
que el Departamento de Justicia pueda ejecutar sub poenas de informacion extraterritorial de cualquier cuenta
de los bancos clientes transfronterizos de los corresponsales bancarios. Es decir, el gobierno estadounidense
podra pedir informacion de cualquier cuenta de un banco extranjero si ese banco extranjero tiene una relacion

de corresponsalia con un banco estadounidense. (Roy, 2021)
6.4.6 OFAC

La principal weaponization de la posicion privilegiada de la jurisdiccion monetaria estadounidense es la
aplicacion de las sanciones econdmicas y financieras mediante la Office of Foreign Assets Control (OFAC).
Las normas de la OFAC tienen implicaciones de tecnologia regulatoria pues solo se pueden cumplir mediante
técnicas avanzadas de suptech, intensivas en datos, en analitica de redes y en automatizacion informatica.
Actualmente, el gobierno de Estados Unidos — mediante OFAC — mantiene sanciones contra 6300 de entidades,
de las cuales varios son bancos centrales. Llaman mas la atencion las sanciones que pesan sobre el Banco

Central de la Republica Islamica de Iran y el Banco Central de Venezuela. Como es indudable, los paises
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sancionados han buscado eludir las sanciones mediante varios mecanismos, incluyendo sistemas de

compensacion (Instex, 2020) o, inclusive, criptodivisas (Vasquez y Laya 2019).
6.4.7 Weaponizacion financiera-judicial

La hegemonia de la jurisdiccion monetaria estadounidense tiene implicaciones en otra rama de la
weaponizacion de los flujos financieros: lo judicial. Como se indicoé previamente, los TBI y capitulos de
inversion de los TLC otorgan el privilegio a los capitalistas transnacionales de iniciar demandas arbitrales
contra los estados. En particular, la expedicion de regulaciones a la cuenta financiera por parte de paises con
TBIs se han interpretado, por parte de los arbitros, como una forma de expropiacion indirecta y como una
violacion al trato justo y equitativo (Viterbo 2012). Pero la weaponizacion no termina ahi, tanto la Convencion
de Washington — el tratado internacional mediante el cual se crea el Centro Internacional de Arreglos de
Diferencias en materia de Inversiones — como la Convencion de Nueva York — el tratado internacional que
permite el reconocimiento de laudos arbitrales y sentencias extranjeras en otra jurisdiccion — son instituciones
que fueron promovidas por Estados Unidos para hacer exigibles los derechos del capital financiero en multiples
jurisdicciones. Dada la centralidad de los Estados Unidos en los flujos financieros internacionales, los capitales
transnacionales interesados en ejecutar los laudos a su favor casi siempre comienzan por buscar reconocer los
laudos en cortes estadounidenses (casos Yukos v. Rusia 2016, Crystallex v. Venezuela 2019). Adicionalmente,
dada la centralidad de Nueva York como centro financiero internacional, las cortes de Nueva York se vuelven
uno de los principales espacios donde se ventilan disputas relativas a los flujos financieros internacionales. En
particular, es suficiente con recordar el rol del Juez Griesa en el caso del fondo buitre NML Capital v. Argentina
(2016). Una decision de congelamiento de recursos, inclusive si solo es para la jurisdiccion neoyorquina, puede
ser fatal en términos de las transacciones internacionales de la entidad afectada. La weaponizacion financiero-
judicial puede involucrar la violacion de la inmunidad soberana, fondos especulativos con estrategias de litigio

agresivo, la incautacion de activos, el congelamiento de transferencias, entre otros.

En el caso de Crystallex v. Venezuela, la weaponizacion financiero-judicial ha llegado al nivel de reconocer a
otro jefe de estado del pais parte para que éste pueda designar un procurador y éste pueda contratar un bufete
de abogados distinto, y, por ende, éstos puedan ser reconocidos en las cortes estadounidenses. Si bien el jefe
de estado paralelo no ejerce control efectivo sobre el territorio nacional, si puede “servir” para actuaciones
judiciales internacionales, que tendrian como consecuencia la pérdida del patrimonio publico del pais en

cuestion.
6.4.8 Shock de Nixon y petrodolar

La weaponizacion de la jurisdiccion monetaria del dolar no fuera posible sino por la regulacion a los flujos

financieros mas radical de la historia: el shock de Nixon de 1971. La declaracion unilateral de no convertibilidad
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del ddlar al oro monetario almacenado en Fort Knox significo el control cambiario, la regulacion financiera y,
alavez, el default mas grande de la historia (Pettifor 2020). Los tenedores de dolares en todo el mundo sufrieron

el cambio unilateral de condiciones contractuales y perdieron acceso al activo subyacente.

Seguido por el acuerdo geopolitico con las monarquias arabes para que el petroleo fuera cotizado en ddlares —
dada la importancia del petroleo como fuente de energia y como insumo quimico de los materiales sintéticos —
se consolido un sistema de pagos basado en la unidad de cuenta dolar con una red de corresponsales bancarios
centrados en la jurisdiccion monetaria estadounidense. El petroleo se constituyé en una de las bases de la

internacionalizacion del dolar.

En 2019, la Union Europea ha planteado una consulta especifica sobre la cotizacion de mercancias energéticas

en dolares:

En el sector petrolero, las perspectivas de corto plazo para que el euro asuma un rol mas protagonico
son mas prometedoras en los mercados aguas arriba, dado que el mercado de petréleo crudo aguas
arriba esta globalizado, es altamente eficiente y altamente liquido. Respecto a si la Union Europea
deberia impulsar el lanzamiento de un referente para el petroleo crudo denominado en euros, los
encuestados tienen perspectivas mixtas respecto tanto a la factibilidad como a la relevancia de dicho

referente. (European Commission 2019, Sandbu 2019)

En términos del circuito monetario, desde el shock de Nixon el circuito internacional del dolar no se limita o
rige por reservas de activos en oro. Todo el circuito internacional, desde entonces en adelante, estaria
compuesto por pasivos de la jurisdiccion monetaria estadounidense. Y los circuitos jerarquicamente inferiores
en otras jurisdicciones monetarias, podrian circular xenodolares. Y dolares y xenodolares pasaron a ser el

principal activo de reserva de los circuitos de otras monedas nacionales.

6.5 Evasion a la regulaciéon

6.5.1 Flujos ilicitos, tecnologias de informacion e innovacién financiera

Como hemos visto en la seccion anterior, algunos estudios intentan determinar la existencia cualitativa de
regulaciones al medir cuantitativamente los flujos financieros. Dicho concepto plantea en si mismo varios retos,
a mi parecer, irreconciliables. Pero el punto es valido para llamar la atencion sobre la efectividad de las
regulaciones. Si las regulaciones existen, entonces ;los flujos deben ser cero? O ;deben ser menores a los de
un periodo pasado? ;Podran simplemente haber cambiado los sectores institucionales, los tipos de instrumento
o los plazos? Estas preguntas nos llevan a preguntarnos sobre la evasion y elusion a las regulaciones a los flujos

financieros internacionales.

169



Edwards (1999) analiza la efectividad de los “controles de capital”. Entre las varias técnicas utilizadas para
evadir, Edwards las agrupa en ilicitos cambiarios, manipulacion de precios de transferencia, clasificacion
erronea, evasion tributaria y testaferrismo. Estas son categorias de lo que la literatura contemporanea denomina
flujos financieros ilicitos (FFI). Los FFI han sido materia de discusion politica en la Gltima década, con varios
eventos internacionales organizados por la sociedad civil y las Naciones Unidas, e incluso, a nivel de
concrecion dentro del Objetivo de Desarrollo Sostenible 16.4, “De aqui a 2030, reducir significativamente las
corrientes financieras y de armas ilicitas, fortalecer la recuperacion y devolucion de los activos robados y luchar

contra todas las formas de delincuencia organizada:

La Comision de Estadisticas de las Naciones Unidas identifico al indicador ODS 16.4.1 sobre flujos

financieros ilicitos de la siguiente manera:

“Valor total de los flujos financieros ilicitos (en ddlares corrientes de EEUU).”... es intencionalmente
amplio en respuesta a la definicion conceptual definida politicamente, donde los términos mas
explicitos en la definicion se sesgan hacia la agenda de “seguridad global” de las potencias

9 ¢

hegemonicas del Norte. La mencion de “armas,” “crimen organizado” y “activos robados” dentro de
los flujos financieros ilicitos y la falta de mencion a los asuntos tributarios son una demostracion directa
de las prioridades geopoliticas e intenciones de estas potencias hegemonicas. Es un desafio para los

paises del Sur abordar los asuntos tributarios dentro de este marco conceptual (Rai y Arauz 2020).

Esta disputa alrededor de los flujos financieros ilicitos que omita los asuntos fiscales o cambiarios y se enfoque
en la dimension armamentista se puede observar claramente en la posicion de la representante de Estados

Unidos en la sesion de las Naciones Unidas sobre flujos financieros ilicitos (Palazzolo, 2018).

La evasion también ha sido facilitada, y se vuelto méas sofisticada, por las tecnologias financieras y las
tecnologias de informacion y comunicacion. Como se ha explicado en capitulos anteriores, el acceder a cuentas
transfronterizas de forma remota mediante tecnologias de informacion y comunicacion facilita la evasion de
las regulaciones financieras “al por menor”. Con la tecnologia disponible, los controles han vuelto mas porosos

y su aplicacion efectiva ha quedado distorsionada (Eichengreen y Mussa et al. 1998).

La evasion de las regulaciones ocurre con mayor frecuencia mientras mas sofisticado es el sistema. Por otro
lado, mientras mayor disponibilidad de tecnologia financiera — es decir, mientras mas avanzados sean los
instrumentos financieros disponibles en la economia doméstica — y mayor sea la integracion de los mercados
domésticos con los mercados internacionales, se torna mas probable que se desarrollen estrategias para evadir

las medidas de gestion de la cuenta de capitales (Sen Gupta y Atri, 2019).

6.5.2 Especie monetaria
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En ocasiones, los flujos financieros permitidos por viajes o turismo son también utilizados para evadir controles
(Bakker 1996) como lo demuestra la no muy distante experiencia del “raspado de tarjetas” de venezolanos en
Ecuador (Rosero 2015). Sin embargo, el método mas sencillo de evadir las regulaciones financieras es mediante
el transporte de dinero en efectivo. Por esta razon, a nivel transfronterizo se ha implementado un control
estandarizado casi a nivel planetario, de un maximo de diez mil ddlares en especiec monetaria y paises
dolarizados como el Ecuador emiten regulaciones especificas para los billetes de 50 y 100 dolares (BCE 2020).
Aun asi, el dinero en efectivo se transporta a través de las fronteras, con potenciales impactos macroeconémicos
(Erraez 2019). En este marco, vale rescatar la decision consciente del Eurosistema de haber impreso, y puesto
en circulacion, 280 mil millones de euros en la denominacion de 500 euros y luego de 17 afios se di6 cuenta

que era principalmente utilizado para actividades ilicitas (Riccardi y Levi, 2018).

Tabla 6.1 Billetes de alta denominacion

Highest denomination Value
Country/Area Currency banknote in Euro?
Euro area Euro (€) 500° 500
UK Pound (£) 50¢ 57.9
Switzerland Swiss franc (Fr.) 1000 932.2
United States US Dollar ($) 100 93.9
Japan Yen (¥) 10,000 87
China Yuan (¥) 100 13.7
Canada Canadian Dollar ($) 100 70.5
Australia Australian Dollar ($) 100 70.9
India Rupee (%) 1000¢ 13.8
Mexico Peso ($) 1000 42,8
Russia Ruble (%) 5000 78.5

Fuente y elaboracion: Riccardi y Levi (2018)
6.5.3 Bienes de lujo y futbolistas de lujo

A nivel de bienes de lujo, e inclusive de exportacion de personas — en referencia a los derechos deportivos de
deportistas — también hay un amplio espacio para la evasion de los controles. Muchas veces mediante las obras
de arte, joyas o metales preciosos (Haiven 2018). El caso de flujos financieros transfronterizo de derechos de
futbolistas ha sido documentado por el Banco Central de Brasil (2018). En 2017, Brasil exportdé 300 millones
de dolares en futbolistas. Y revisando los datos historicos, rapidamente llaman la atencion transacciones

extraordinarias desde Ucrania.

Tabla 6.2 Créditos en la cuenta de capital (exportaciones) de derechos deportivos desde Brasil en USD

millones

171



2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Italy 29 21 24 25 27 19 63 27
Spain 32 17 13 49 15 27 15 47
France and Monaco 3 7 6 59 3 16 18 69
China 3 22 9 12 38 38 40 13
Ukraine 26 36 11 72 18 2 - 1
UK 14 11 14 22 12 10 24 34
Portugal 28 35 13 11 21 11 10 12
Germany 23 10 13 10 13 25 17 17
Russia 18 19 35 18 - - 10 22
Gulf countries 4 10 10 9 19 35 7 5

Fuente y elaboracion: Banco Central de Brasil (2018)
6.5.4 Precios de transferencia

Uno de los mecanismos mas utilizados para evadir las regulaciones a los flujos financieros es el uso de precios
de transferencia en el comercio exterior. Como lo detallé Pedro Paz (1981), la fuga de capitales, de forma ilicita
mediante la sobre y la subfacturacion del comercio exterior, afecta la estabilidad monetaria de los paises en
vias de desarrollo. En particular, el comercio de las firmas de inversion extranjera directa ejecuta los precios
de transferencia como un mecanismo de realizacion de ganancias en el exterior, en jurisdicciones de

conveniencia o en la matriz, como una forma velada de reducir las ganancias y su contribucion tributaria.

Ante la existencia de regulaciones a la cuenta financiera, con el tiempo, los capitalistas se dan cuenta que
pueden evadir los controles mediante los canales del comercio de bienes. Las empresas adquieren mas divisas
y las transfieren al exterior mediante la sobrefacturacion de las importaciones, cometiendo el delito de
falsificacion de facturas. Un proceso analogo ocurre con las exportaciones. Global Financial Integrity (2020)
ha publicado sus estimaciones de flujos financieros ilicitos por sobre- y sub-facturacion en el comercio exterior,

con un analisis pais por pais y por partida arancelaria:

Los paises en vias de desarrollo con los valores promedio mas altos de brechas de comercio
internacional con las 36 economias avanzadas durante los diez afios entre 2008 y 2017: China — US$324
mil millones, México — US$63 mil millones, Rusia — US$57 mil millones, Polonia — US$41 mil

millones, Malasia — US$37 mil millones. [...]

Los tres valores de brecha mas altos por capitulo del Sistema Armonizado (SA) entre las 135 economias
en desarrollo y las 36 desarrolladas para el periodo 2008-2017: Maquinaria Eléctrica (SA 85) — US$154
mil millones, Combustibles Minerales (SA 27) — US$113 mil millones, Maquinaria (SA 84) — US$112

mil millones
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Otro método tiene que ver con el financiamiento implicito al comercio exterior mediante adelantos y rezagos
por las importaciones o exportaciones (Einzig, 1968). Para evadir los controles a la salida, los importadores
pagan las importaciones por adelantado, a cambio de un descuento de la mercancia. Esto permite a los

residentes acumular activos en el exterior.

6.5.5 Special Purpose Entities

Sin embargo, la innovacion financiera, mediante instrumentos societarios transfronterizos como las entidades
con fines especiales (SPE) — ya detallados en un capitulo anterior — constituyen mecanismos de elusion por
disefio y construccion; el arbitraje regulatorio de estos instrumentos es promocionado por quienes los ofrecen
como su principal virtud. Por ejemplo, las SPE de las Islas Caiman permiten a cualquier entidad levantar
capitales por fuera de su balance. Se puede crear una SPE en menos de 24 horas (Wilmington Trust Corporation
2013). De forma interesante y paraddjica, sin embargo, las Islas Caiman también aplican regulaciones
transfronterizas a las SPE creadas dentro de su misma jurisdiccion: no permiten que las SPE puedan realizar
transacciones dentro de las Islas. Con una SPE de las Islas Caiman se pueden esconder pasivos, activos y se
puede esconder la relacion entre diferentes personas juridicas. Las SPE creadas por bancos ecuatorianos en las
Islas Caiman tuvieron un protagonismo desproporcionado en la crisis financiera de los afios 1990s en el

Ecuador (Paez Perez 2004).

El indice de secretismo financiero producido por la Tax Justice Network (2020) muestra los principales centros
financieros internacionales. El secretismo financiero es uno de los principales habilitantes de la evasion
tributaria o la elusion a las regulaciones de flujos financieros transfronterizos. El indice combina un analisis
cualitativo de las legislaciones vigentes en materia de transparencia financiera de las SPE con un analisis
cuantitativo de los flujos financieros transfronterizos de cada una de las jurisdicciones. Por esta razon Estados
Unidos ocupa el segundo lugar, pues aunque tedricamente es mas transparente que Suiza, tiene una
participacion mucho mas significativa en los servicios financieros transfronterizos, lo que revela la preferencia
factica de ese centro financiero. También resaltan en los primeros lugares la red de colonias del Reino Unido y
el mismo Reino Unido, incluyendo a las Islas Cayman. Panama, una jurisdiccion de particular interés para

América Latina, consta como la nfimero 15 en el ranking de secretismo financiero (Jansky et al 2021).

Tabla 6.3 Indice de secretismo financiero (Tax Justice Network 2020)

Ponderacién global de

Secretismo en la servicios financieros
Orden Jurisdiccion regulacion vigente transfronterizos
1 Islas Caiméan 76,08 4,58%
2 EEUU 62,89 21,37%
3 Suiza 74,05 4,12%
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e N LS

12
13
14
15

Hong Kong

Singapur

Luxemburgo

Japon

Paises Bajos

Islas Virgenes Britanicas
Emiratos Arabes Unidos
Guernsey

Reino Unido

Taiwan

Alemania

Panama

66,38
64,98
55,45
62,85
67,40
71,30
77,93
70,65
46,20
65,50
51,73
71,88

4,44%
5,17%
12,36%
2,20%
1,11%
0,50%
0,21%
0,41%
15,94%
0,59%
4,71%
0,22%

Como complemento al indice anterior, la Tax Justice Network (2019) también publica el Indice de Guaridas

Tributarias Corporativas. Este indice combina el analisis cualitativo de la legislacion tributaria del pais

(entendido como el porcentaje de impuestos que se pueden evitar pagar en dicha jurisdiccion) y el analisis

cuantitativo de las inversiones que tienen las multinacionales en dicho pais. Mientras que no sorprende la

presencia de las colonias britanicas, podria llamar la atencion los Paises Bajos. Aunque los Paises Bajos son

relativamente transparentes (por eso no aparecen en el indice anterior), ofrecen ventajas tributarias a las

transnacionales por lo cual el 13% de las actividades de las transnacionales de todo el mundo ocurre

ficticiamente en los Paises Bajos.
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Tabla 6.4 Indice de guaridas corporativas (Tax Justice Network, 2019)

Guarida Ponderacién global de
Orden Jurisdiccion tributaria  inversion transnacional
1 Islas Virgenes Britanicas 100 2,12%
2 Bermuda 100 1,87%
3 Islas Caiméan 100 1,63%
4 Paises Bajos 78 12,77%
5 Suiza 83 3,41%
6 Luxemburgo 72 10,53%
7 Jersey 98 0,43%
8 Singapur 81 2,12%
9 Bahamas 100 0,26%
10 Hong Kong 73 4,38%
11 Irlanda 76 3,12%
12 Emiratos Arabes U. 98 0,22%
13 Reino Unido 63 7,30%
14 Mauricio 80 0,65%
15 Guernsey 98 0,09%

Tanto la opacidad en la identidad de quienes ejercen la propiedad de los capitales escudados por SPE, como la
evasion de impuestos mediante el uso de SPE, son motivos para la evasion de las regulaciones a los flujos
fiancieros. Desde una perspectiva del circuito, la jurisdiccion monetaria de muchas de las SPE queda indefinida,
pues en muchos casos ni si quiera estan autorizadas a abrir cuentas en bancos de las mismas jurisdicciones

donde son creadas.
6.5.6 Bancos en la sombra

Los bancos en la sombra — fondos de inversion, fideicomisos y instrumentos — generan titulos valores emitidos
fuera de la jurisdiccion monetaria, con lo cual evaden no solo las regulaciones transfronterizas sino también las
regulaciones financieras prudenciales microeconémicas. Segun Mehrling (2011), los préstamos paralelos
fueron desarrollados como forma de eludir los controles de capital de los Estados Unidos. Bryan et al (2016)
sostienen que el arbitraje regulatorio de los bancos en la sombra — por su naturaleza juridica y por su domicilio
offshore — estan transformando el tiempo y el espacio de las finanzas modernas. Alegan que “la relevancia de
largo plazo de los bancos en la sombra puede ser... que fue aqui que las formas innovadoras de capital fueron
producidas y generalizadas que trascendieron los espacios y tiempos de anteriores conceptos institucionales,

transaccionales y jurisdicionales relativos al capital y a la riqueza.”
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6.5.7 Derivados financieros

Los derivados financieros son instrumentos de innovacion financiera que hacen relativamente facil la evasion
de las regulaciones a la cuenta financiera. Especialmente si son utilizados en combinacion por bancos en la
sombra, en jurisdicciones offshore o por fuera del control de autoridad alguna. Mediante el uso de derivados
financieros, se pueden disefiar instrumentos estructurados que no encajen sencillamente en las categorias de la
balanza de pagos. Incluso pueden disefiarse instrumentos derivados cuyo pago dependa de la imposicion

efectiva de regulaciones cambiarias. (Garber 1998: 17, 33, 35)

En términos del circuito, todos estos mecanismos de innovacion financiera descritos basicamente buscan eludir
la regulacion mediante la compensacion de flujos en circuitos paralelos. Por ejemplo, una parte de la
transaccion se realiza en el circuito cerrado doméstico y la contraparte de la transaccion se realiza en otro
circuito cerrado extranjero. Este principio aplica tanto para los flujos de bienes falsos como para los flujos
netamente financieros. De esa manera, no queda registro ni rastro de que en realidad se trat6 de una transaccion
transfronteriza. Hacer explicito este vinculo es el reto tedrico y practico de las tecnologias regulatorias en los

sistemas de pagos internacionales.

6.5.8 Criptodivisas

Uno de los mecanismos intensivos en tecnologias de informacién y en tecnologia financiera son las
criptodivisas. A diferencia de la banca corresponsal como vértice de las transferencias y a diferencia de
mecanismos de compensacion en dos circuitos, las transacciones en criptodivisas pueden llevarse de forma
pseudonima sin un registro contable centralizado, pero — por otro lado — publicamente disponible. Existen
criptodivisas con disefios anonimos donde la cadena de bloques solo muestra el monto de la transaccion, pero
no la identificacion nominal ni pseudénima. Mediante tecnologias zero-knowledge proof, se pueden anonimizar
aun mas (Meesen et al 2019). Una transferencia internacional puede cursarse facilmente: se compra una divisa
mediante una transaccion doméstica y se recibe una transferencia dentro del blockchain de la criptodivisa. Ante
los ojos del regulador, solo queda visible la transferencia doméstica y no la virtual. Sin embargo, si el usuario
no es lo suficientemente sofisticado, optara por un servicio de intermediacion, conocido genéricamente como
exchange. Los exchanges proveen servicios de conversion de dinero bancario a criptodivisas. Es ahi donde hay
la oportunidad de suptech. Si el exchange ofrece servicios transfronterizos desde una jurisdiccion monetaria
offshore, la regulacion nuevamente podra tener el alcance sobre el componente internacional de la transferencia.
Si el exchange tiene cuentas en bancos domésticos, también es posible de identificarlos. Finalmente, pueden
existir tecnologias backdoor o intensivas en datos que permitan facilmente obtener la identidad de las
direcciones de criptodivisas como bitcoin; no solo mediante técnicas de fuerza bruta con computacion cuantica
(King y Gallagher 2020) sino mediante backdoors como acostumbra a ejecutar la NSA en sus creaciones

(Marshall, 2019).
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6.6 Regulaciones a los flujos financieros transfronterizos y el circuito monetario

Desde la aproximacion del circuito monetario y la jerarquia internacional del dinero, nos ha quedado claro que
la fuga de capitales es cuando se destruye dinero en el circuito nacional y se pierden reservas en el circuito
superior. Esto tiene como consecuencia el incumplimiento de uno de los circuitos y, salvo la existencia de un
nuevo crédito interno (con o sin espaldo de las reservas), automaticamente se genera mayor inestabilidad
financiera. Vale tomar en cuenta entonces que hay razones para la pérdida de reservas: la necesidad de importar
bienes tecnologicos de jerarquia superior y no producibles/producidos dentro del espacio monetario nacional.
Esto implica que estos flujos — para no generar inestabilidad — deben estar previamente financiados por reservas
producto de exportaciones o por un circuito jerarquicamente superior, que a su vez tenga un financiamiento

recurrente o que esté articulado a la exportacion.

Como plantea Parguez (2010) con relacion al doble circuito depredador, cuando el espacio de realizacion de
ganancias es interno, pero el endeudamiento es externo, se genera un riesgo enorme de inestabilidad financiera.
La consecuencia — especialmente para un pais dolarizado que no puede solventarlo con variables de tipo de
cambio — sera la quiebra y sus efectos e impactos distributivos a nivel de clase, a nivel de vocacion industrial

y a nivel de territorios.

En ese sentido, se necesitan aplicar regulaciones que precautelen y prioricen las reservas para la maximizacion
del potencial de creacion de dinero — tanto a nivel sistémico como a nivel de cada banco — para fines de
produccion. Esto nos presenta la oportunidad de regular varios pasos dentro de la transaccionalidad del sistema
de pagos. La entrada de capitales, la exportacion, la colocacion de crédito, la circulacion, el repago del crédito,

la importacion o la salida de capitales.

El tipo de regulaciones pueden ser de corte administrativo o pueden ser marginales, modificando sus precios
relativos. Como es de esperarse, se requieren ambos tipos de medidas. Si hay un compromiso serio por buscar
el desarrollo econémico y empoderar a los circuitos de produccion, las regulaciones deben aplicarse en todas

estas variables.

Cuando se da entrada de capitales, para evitar ataques especulativos, se deben establecer criterios de
permanencia en el pais mediante regulacion al pasivo de los bancos. Para el caso de exportaciones, se debe
evitar los precios de transferencia y la subfacturacion para asegurar que las reservas oficiales o bancarias
acumulen lo que deben acumular. Se debe vincular la disponibilidad de divisas de exportaciones con las
disponibilidad de divisas para importaciones. En la colocacion de crédito, debe haber una segmentacion y
segregacion especifica por el origen del bien a adquirirse. La colocacion crédito para importaciones sin que se
prevea que el circuito de produccion generara exportaciones debe conllevar un precio relativo mayor y, de ser

el caso, debe restringirse mediante controles administrativos. La circulacion interna — con tecnologia contable
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adecuada — se puede medir, ain con fungibilidad del dinero. Con la respectiva medicion, se puede incentivar
que la circulacion se de lo mas lejos posible de quienes han sido idenitificados como fugadores de capitales.
Esto implica crear versiones de gran escala de circuitos cerrados de circulacion con medios de pago electronico,
similares a los esquemas de fidelidad que utilizan las lineas aéreas o los supermercados. En el caso de las
importaciones, se debera evitar la sobrefacturacion y los precios de transferencia. Se puede propender a que
importadores paguen con sus saldos en el exterior producto de anteriores episodios de fuga de capitales.

Finalmente, la salida de capitales debe tener controles tecnoldgicos en el sistema de pagos.

Tecnoldgicamente, todos estos controles se pueden implementar con tecnologias de informacion vinculando
bases de datos, comportamiento pasado, declaraciones en linea y con sistemas de alertas incorporados en los
flujos transaccionales de los sistemas de pagos. Como vimos, siempre hay el incentivo para eludir o evadir

estas regulaciones, pero esa es justamente la dindmica del proceso regulatorio.

A nivel territorial, esto implica crear mdas circuitos locales de produccion y consumo de bienes
tecnoldgicamente no superiores y la paulatina sustitucion de importaciones de bienes tecnologicos
jerarquicamente superiores. Esto generara mayor empleo, actividad econdmica, se alejaran los fantasmas de la

inestabilidad financiera.
6.7 Tecnologias regulatorias contemporaneas
6.7.1 Mineria de datos

Muchos paises tienen sistemas de notificacion de transacciones internacionales. Sin embargo, estos sistemas
solo reflejan flujos -no stocks- y solo de las transacciones mas convencionales. Cuando hay la intencion expresa
de eludir regulaciones, generalmente no se utilizan los canales mas convencionales. Alternativamente, si usan
los sistemas convencionales se realizaran con irregularidades mediante datos falsos, incompletos, equivocados

o con solo segmentos parciales de la cadenas de la transaccion.

Si las transacciones son multi-jurisdiccionales, su seguimiento puede ser ain mas dificil. Por este motivo, y
como lo anticiparon Keynes y White (Heillener 2005), lo mas importante para garantizar el cumplimiento
efectivo de las regulaciones a los flujos financieros es contar con la informacion de las jurisdicciones
monetarias en donde el dinero ha sido acreditado, es decir, de los Estados Unidos. Mediante el cruce de datos
entre los sistemas transaccionales de compra de divisas dentro del pais con la informacion de depoésitos en otros

paises, se puede proceder a aproximar a los principales actores que eludieron la regulacion.

El reciente Informe de Mercado de Cambios, Deuda y Formacion de Activos Externos 2015-2019 del Banco
Central de la Republica Argentina (2020) detalla con abundancia las cifras de los sistemas de compra de divisas,

apuntando que antes de las primarias de 2019, los datos no eran jurados y eran apenas recopilados para fines
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estadisticos. Un articulo reciente de Pagina 12 complementa los datos del Informe del banco central con los
recibidos por la autoridad tributaria al amparo de la Convencion de Asistencia Administrativa en materia

tributaria desde la OCDE (Delatorre 2020):

Los 950 residentes argentinos con cuentas en el exterior no declaradas en el pais ya han sido notificados
por la Afip sobre esta "omision" en sus declaraciones juradas. Se trata de cuentas con saldos, al afio
2017, superiores al millon de dolares. Varias de ellas con sumas que superan los 20 millones, y en su
conjunto acumulan 2600 millones de délares fugados y no declarados. Se trata, en todos los casos, de
cuentas radicadas en el Uruguay, origen elegido por el organismo recaudador para iniciar las
fiscalizaciones sobre un cumulo de informacion recibido de la OCDE en 2018, pero que bajo el
gobierno anterior no habia merecido mayor atencion. Esta base de datos abarca a mas de 300 mil

cuentas de argentinos en el exterior.

En el caso de Argentina, en el pasado también se beneficio de informacion filtrada por parte de Hervé Falciani,
un ex funcionario de una de las subsidiarias suizas del banco HSBC (Navas Rial 2017). De manera creciente,
las filtraciones de datos masivos sobre la riqueza offshore se tornan en un instrumento utilizado por las

administraciones tributarias y monetarias para el cumplimiento efectivo de sus regulaciones.

6.7.2 RegTech y SupTech

Las normas de prevencion de lavado de dinero y combate al financiamiento al terrorismo han significado un
despliegue tecnologico fuerte por parte de las entidades financieras. Se ha creado un mercado de tecnologias
de cumplimiento regulatorio, intensivas en datos, inteligencia artificial y analisis de redes. Estas tecnologias
disponibles para el mercado estan pre-disefiadas para instituciones individuales, no para analizar el sistema

financiero en su conjunto.

En el mercado de tecnologias para el cumplimiento regulatorio estan mas de 362 firmas (Deloitte, 2020).
Deloitte las distribuye en cinco categorias: Compliance 146 empresas, Monitoreo Transaccional 31 empresas,
Gestion y control de identidad 85 empresas, Gestion de Riesgo 50 empresas y Reporteria regulatoria 50

empresas. La abrumadora mayoria de empresas son de Estados Unidos, Reino Unido y de Europa.

La Universidad de Cambridge (2019) publicé un estudio sobre la industria de RegTech en el que se analiza a
profundidad el modelo de negocio y los segmentos de mercado en los que opera esta naciente industria. En
particular, de la encuesta realizada a 111 jurisdicciones, se determind que 16% tenian una iniciativa en marcha
hasta mediados de 2020 y un 27% adicional lo estaria poniendo en marcha posteriormente. De los 18 paises
que ya tienen iniciativas en marcha, el 60% estd aplicando técnicas de machine learning. Las iniciativas para
que los reguladores implementen la version macro de las tecnologias de cumplimiento regulatorio se han

denominado “SupTech” (BIS 2018).
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Diagrama 6.1 Materias de supervision que utilizan aplicaciones de SupTech (BIS 2018)
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De hecho, la presidencia saudita del G20 y el BIS lanzaron la iniciativa TechSprint, “disefiada para desplegar
el potencial de las nuevas tecnologias innovadoras para resolver problemas operativos en las areas de
cumplimiento regulatorio (RegTech) y supervision (SupTech). Esta siendo implementada con el apoyo de la
Autoridad Monetaria de Singapur, la Autoridad Monetaria de Arabia Saudita, el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB), API Exchange y BFA Global” (BIS 2020). API Exchange es una iniciativa de una asociacion
de autoridades monetarias y bancos de sudeste asiatico, promovida por Singapur. BFA Global es una consultora

en materia financiera.

Ahora, mientras que los megabancos transnacionales ya estan utilizando estas tecnologias, las autoridades
regulatorias del Sur no. Organizaciones de la sociedad civil como la Coalicion para la Transparencia Financiera,

ya han realizado un llamado de atencion al respecto:

Las autoridades tributarias, las unidades de inteligencia financiera y los bancos centrales deben estar
conscientes del hecho que los flujos financieros ilicitos existen en registros contables. Si los perfiles de
riesgo lo ameritan, estas autoridades deben usar las tecnologias de informacion contemporaneas para
acceder a la contabilidad bancaria y corporativa en tiempo real, y con big data, inteligencia artificial y

analisis de redes, mejorar sus capacidades para identificar flujos financieros ilicitos. [...]

La ayuda para el desarrollo no solo debe otorgar capacidades de inteligencia artificial en especie y
mediante capacitacion a los gobiernos del Sur, pero también debe contribuir a que los reguladores
puedan acceder, replicar y adaptar las tecnologias de debida diligencia y cumplimiento de los

megabancos transnacionales. (Rai y Arauz, 2020)
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6.7.3 Smart contracts

La Financial Conduct Authority es la entidad mas avanzada en esta materia, pues junto con el Banco de
Inglaterra ha implementado un piloto en el que el texto de la regulacion se redacta como codigo informatico y
es de cumplimiento obligatorio y automatizado, en lo que podria constituirse en un adelanto de un contrato
inteligente (smart contract) para fines regulatorios. El piloto, por lo pronto, contempla la regulacion relativa a
los reportes de informacion (FCA 2019). Segun el estudio de la Universidad de Cambridge (2019), no hay mas

iniciativas que apunten en esta direccion.

La tecnologia para que los algoritmos sean autoejecutables de forma distribuida ya existe en el ambito privado.
Aunque aun en una dimension altamente especulativa, la ola de fokens emitidos bajo el estandar de Ethereum
ERC-20 ya contienen contratos autoejecutables. La autoejecutabilidad implica que no hay jueces ni arbitros de
por medio, sino que la maquina juzga en funcién de algoritmos pre-codificados. El principal problema es que
el lenguaje humano y las condiciones sociales contextuales son mucho mas amplias, diversas y posibles que
las que pueden ser contempladas en un codigo informatico. Por lo tanto, la reversibilidad — una caracteristica
de la justicia humana — esta omitida en los contratos “inteligentes”. En los tltimos afios se levantaron miles de
millones de ddlares — muchos de forma fraudulenta — apelando a los contratos inteligentes con la figura de
Initial Coin Offerings (Marshall, 2018). A las ventajas de la autoejecutabilidad se deben sumar las posibilidades
de reversibilidad o imputacion humana (Biasi y Chakravorti 2019).

No parece dificil imaginarse un escenario en el que, mediante vinculos tecnoldgicos, las autoridades
regulatorias puedan interactuar directamente con la contabilidad y las bases de datos de los bancos y
automatizar el cumplimiento regulatorio. Sin embargo, mas alla de las posibilidades tecnologicas, que la

contabilidad bancaria sea totalmente transparente significaria en si misma un hito politico de gran envergadura.

6.8. Propuestas de tecnologias regulatorias para el Ecuador dolarizado

6.8.1 Big data

En el capitulo 5 abordamos los detalles sobre los flujos financieros transfronterizos y la posicion externa del
Ecuador dolarizado. Examinamos los principales paises de destino, los principales bancos de destino y los
principales bancos desde los cuales se originan las transacciones internacionales. Examinamos también los
sistemas de pagos que componen el ecosistema transaccional del Ecuador y los distintos circuitos: los

superpuestos y los jerarquicamente superiores.

Cuando se expide una regulacion general, estos datos pueden ser utiles y suficientes; pero conforme la
regulacion se va afinando (fine-tuning) en el tiempo, el regulador tiene en mente comportamientos detectados

mediante los cuales se elude la regulacion. Enfrentado al proceso de la praxis regulatoria: cabildeo, captura,
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chantaje (Carpenter y Moss 2014), la autoridad regulatoria visualiza al regulado, al que ha venido evadiendo o
eludiendo la norma con interpretaciones juridicas a conveniencia o calculando la probabilidad de sancion
(Shaxson, 2019). Cuando finalmente se emite la regulacion, no serad del nivel de ambicion del originalmente
imaginado: siempre termina siendo un “Frankenstein”. Y luego comienza un nuevo ciclo regulatorio que
enfrenta a los mismos actores. Estas iteraciones se consolidan en un juego repetitivo del “gato y el raton” o de

“whack-a-mole”. (Moschella y Tsingou 2013)

Para afinar la regulacion se necesita profundizar en multiples estudios de caso. Para arribar a los estudios de
caso, partimos con la mineria de datos aplicando los criterios utilizados en Argentina. En el Ecuador, el sistema
de notificacion de transacciones fue creado en el afio 2008 por solicitud del entonces Ministerio Coordinador
de la Politica Econémica (Endara 2008, Endara 2009); el manual que regula el reporte y los formatos de los
datos sigue vigente a la fecha (Superintendencia de Bancos 2016). Esta base de datos no esta disponible al
publico, pero si esta completamente disponible a las autoridades regulatorias. Pueden monitorear cada una de

las transacciones internacionales.

El cruce oportuno de estas bases de datos de transacciones financieras con los registros aduaneros arrojara
importantisimos resultados en materia de precios de transferencia. Los registros aduaneros se recopilan de

forma sistematizada mediante la ventanilla tinica de comercio exterior.

Sin embargo, existe todavia una omision importante en el procesamiento de toda esta informacion, y es que el
regulador supone — sobre la base de conceptos macroeconoémicos estado-céntricos basados en el mercantilismo
— que las transacciones internacionales se hacen siempre con “el otro”. La realidad es que las Naciones Unidas
estima que un tercio de las transacciones internacionales de comercio exterior son intra-firma (UNCTAD 2013).
Es posible que a nivel de la cuenta financiera, las transacciones intra-firma sean una proporciéon ain mucho
mayor, con el afiadido que para el comercio de bienes puede definirse un precio referencial de mercado,
mientras que para las transacciones financieras ad hoc, no hay precios con qué comparar. Por ello, es

fundamental transparentar la vinculacion de los SPE del exterior con las firmas ecuatorianas.

Consciente de las practicas de evasion y elusion regulatoria mediante el uso de SPE, el Comité de Estadisticas
de Balanza de Pagos del FMI prepara un reprocesamiento mundial de las estadisticas de inversion extranjera
que tome en cuenta el fenomeno de las SPE (FMI 2019). Con la intencion de aplicar esta metodologia propuesta
y con la intencién de transparentar los flujos financieros transfronterizos de las firmas ecuatorianas,
construimos el portal EcuadorPapers.org que contiene 7,5 millones de documentos con las relaciones de
propiedad, informes de auditoria externa y demas informacion financiera de casi todas las firmas no-bancarias
del Ecuador. Toda esta es informacion publica obtenida de la Superintendencia de Compafiias del Ecuador. Los
datos fueron procesados con reconocimiento Optico de caracteres (OCR) y reconocimiento inteligente de

caracteres (ICR), y organizados con inteligencia artificial de procesamiento de lenguaje natural con tecnologia
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similar a la aplicada por el Consorcio Internacional de Periodistas de Investigacion (IC1J) para procesar las
filtraciones masivas de documentos. El portal y esta informacion sera critica para transparentar el uso de los
SPE en la cadena de propiedad, financiamiento y comercio exterior de las firmas ecuatorianas. Se revelara la

magnitud del fenomeno de round-tripping en la inversion extranjera directa (Harari et al 2020).
6.8.2 Sistemas de pagos internacionales: corresponsalias bancarias

Es muy importante que la jurisdiccion recupere capacidades regulatorias sobre el funcionamiento de las
corresponsalias bancarias de la banca privada y regule la provision transfronteriza de servicios financieros
mediante el internet. Las corresponsalias bancarias deben ser en cada caso autorizadas por el banco central, se
deben establecer montos maximos y plazos maximos de duracion de las corresponsalias. A razon de ser parte
del sistema de pagos internacional, el regulador debe exigir que cada una de las transacciones se reporte
mediante hyperledger o contabilidad tripartita (con la tercera parte registrandola como contingente o cuenta de

orden).

Con relacion a los sistemas de pagos utilizados por hogares y empresas, se debe regular que la liquidez
resultante de las transacciones corrientes sea depositada en cuentas dentro del Ecuador y que sean liquidadas

en el banco central luego de un tiempo prudencial.

El uso de los sistemas de pagos en el exterior mediante modalidad transfronteriza debe ser prohibido. La
prohibicion en Estados Unidos significo, en los hechos, la eliminacion de proveedores offshore de e-wallets®,
SPE que parecian shell banks. En el Ecuador, el Servicio Nacional de Derechos Intelectuales (SENADI, 2019)
aplico por primera vez la tecnologia regulatoria para disponer a los proveedores de servicio de internet el

“bloqueo” al acceso a portales web que supuestamente infringian derechos intelectuales.

En términos de la piramide de pasivos, esta suma de tecnologias regulatorias implicaria que una parte sustancial
de los depodsitos de empresas y hogares directamente en el exterior pasaria a sumarse tanto a la reserva
internacional del banco central como a las reservas de los bancos, con lo que aumentaria sustancialmente el
potencial de creacion de dinero de la banca nacional. En términos cuantitativos, si la mitad de los USD 5 mil
millones detectados en fuga de capitales se incorporan a la piramide doméstica, aplicando los coeficientes

vigentes, el potencial de creacion de dinero aumentaria en USD 10,6 mil millones.
6.8.3 Regulaciones macroprudenciales

Para mitigar las perforaciones al circuito, se deben establecer regulaciones macroprudenciales. Se deben

modificar las posiciones de activos y pasivos de los bancos y de las empresas para reducir los riesgos generados

20 Neteller era un procesador de pagos offshore con cuentas prepagadas denominadas e-wallets con un sistema de pagos de banca
online mediante el cual interactuaban los usuarios. (Harrison 2007)
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por la fuga de capitales. En los bancos, se deben establecer limites a sus posiciones en activos en exterior
mediante coeficientes de liquidez doméstica. Se deben establecer limites a posiciones de activos de cartera
destinados al financiamiento de importaciones de bienes o servicios. Se deben establecer limites a la captacion

de pasivos de corto plazo de no residentes.

Por el lado de los flujos, se deben establecer tecnologias regulatorias con provisiones de capital y reservas de

liquidez para préstamos orientados a financiar importaciones de bienes y servicios.

6.8.4 Regulaciones de medios de pagos domésticos

Sin embargo, en términos cuantitativos, el reto mas importante que tiene el Ecuador es gradualmente sustituir
a activos externos utilizados como medio de pago internos por pasivos internos. Eso implica el desarrollo y uso
generalizado del dinero digital de banca central como moneda de curso legal. Una simulacion del impacto sobre
la piramide de pasivos del Ecuador se puede encontrar en Arauz (2021). Asimismo, el dinero digital de banca
central puede ser programable y puede incorporar tecnologia incrustada que evite su salida, para lo cual la
contabilidad bancaria también tendra que ser supervisada por el emisor del dinero digital de banca central, en
el espiritu de Schumpeter. Una propuesta de regulaciones en dinero digital de banca central aplicable a
xenodolares o a monedas nacionales en términos de “dinero programable” desde las perspectivas de desarrollo

se puede encontrar en Arauz (2022).

6.9 Conclusiones

Este capitulo presentd las propuestas de tecnologias regulatorias disponibles para los flujos financieros
transfronterizos junto con el alcance contemporaneo que existe para implementar estas tecnologias regulatorias.
Luego de revisar las distintas razones que motivarian la regulacion a los flujos financieros transfronterizos, se
analizaron las maneras con las que cuenta el capital financiarizado para evadir dichas regulaciones. Luego de
sistematizar la regulacion desde la perspectiva del circuito, se plantearon algunas propuestas concretas en

materia de regulacion

El proceso regulatorio es dinamico, la tecnologia cambiante hace que la regulacion no sea un proceso estatico.
La construccion de un andamiaje juridico internacional — aunque sea justificado con el supuesto control al
lavado de activos — que se contrapone a los tratados de libre movilidad del capital, esta ocurriendo. Dentro de
esta contradiccion generada por las condiciones politicas de la weaponizacion del sistema de pagos
internacionales imperante, hay espacio para las nuevas tecnologias regulatorias. Alrededor de los flujos

financieros ilicitos también se abre una oportunidad desde la dimension tributaria.

Es indispensable que las autoridades regulatorias sean mucho mds proactivas en actualizarse en términos de

tecnologias regulatorias. Los paises en posicion de jerarquia inferior son mucho mas vulnerables a procesos de
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sustitucion monetaria, de fuga de capitales, de destruccion de potencial de creacion de dinero y de quiebra de
sus circuitos de produccion que los jerarquicamente superiores. Estas propuestas deben derivar en una agenda
de investigacion sistémica sobre la problematica de la pérdida de reservas y su impacto en los circuitos
monetarios. Dicha investigacion debe ampliarse a las tecnologias de los sistemas de pagos utilizados para evadir
las regulaciones ya existentes y en encontrar las herramientas y tecnologias regulatorias que requieren las
autoridades para acercarse a cumplir su objetivo en la siguiente iteracion.
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Capitulo 7 — Conclusion

El inicio de un proceso de integracién monetaria en la region

es capaz de insertar una nueva dindmica de consolidacion del bloque econémico,

al ofrecer a los paises ventajas de acceso y gestion compartida de una moneda con mayor liquidez,

valida para relaciones con economias que, juntas, representan mas peso en el mercado global.

La experiencia monetaria brasilefia, como el éxito de la operacionalizacion de la URV (unidad real de valor),
puede servir como paradigma de la creacion de

una nueva moneda digital suramericana (SUR),

capaz de fortalecer a la region. La moneda seria emitida por un

Banco Central Suramericano,

con una capitalizacion inicial hecha por los paises miembros,

proporcional a sus respectivas participaciones en el comercio regional.

Fernando Haddad, ex candidato presidencial de Brasil,

Folha de S.Paulo, 1 de abril de 2022.

Esta investigacion ha logrado hacer una revision teodrica, empirica y evolutiva de los sistemas de pagos

internacionales. Detecto los principales vectores que han motivado su transformacion.

Con relacion a la fuga de capitales, a partir de fundamentacion contable y de tecnologia de los sistemas de

pagos, concluye que la jerarquia monetaria internacional del dinero es su principal determinante estructural.

De la amplia revision realizada para esta investigacion, es el primer trabajo en hacer un analisis exhaustivo de
los sistemas de pagos internacionales vigentes a nivel mundial y utilizarlo para visibilizar empiricamente la

jerarquia monetaria con nombres y apellidos.

También es el primer trabajo que aplica la metodologia de Keynes en la cuantificacion de la piramide de
pasivos, dando un segundo salto empirico a importantisimos postulados tedricos. Se espera que estos
desarrollos metodologicos puedan ser aprovechados en el futuro estudio de espacios monetarios y, por
supuesto, en la aplicacion cuantitativa del circuito monetario a la politica econdmica de los paises en vias de

desarrollo.

El sistema internacional ciertamente marca restricciones externas permanentes para los paises periféricos. El
hecho que una transaccion que conlleva activos entre paises periféricos requiere la liquidacion de pagos en
pasivos un pais central, generalmente los Estados Unidos, realmente plantea una urgencia de revisar el

andamiaje juridico y politico.
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Esta estructura jerarquica se ha ido imponiendo y convirtiendo el comportamiento de los capitalistas nacionales
para asemejarse a los de capitales transnacionales, mediante la realizacion de las ganancias en el exterior, la
fuga de capitales al exterior y la evasion tributaria en el exterior. Las consecuencias para los circuitos de
produccién y consumo nacionales son enormes y perversos. Esta investigacion ha abundado en argumentos

tedricos y empiricos de estas consecuencias.

Sin embargo, hemos visto que si existen tecnologias regulatorias para reconstituir circuitos endogenos. La
politica econdmica de los paises periféricos debe ser activa y requiere una aceleracion profunda para poder dar
esperanza de que la produccién aun puede tener posibilidades en sus territorios. Para territorios econdmicos
grandes, existe una mayor posibilidad. Para territorios econdomicos pequeiios, como son la mayoria de los paises
periféricos, necesitan constituir entre ellos bloques monetarios, financieros y — sobretodo — productivos. Los
bloques monetarios podrian estar anclados al precio — aunque con reajustes — de las divisas internacionales,
pero el verdadero reto esta en endogenizar la divisa, mediante unidades de cuenta comun para el comercio
intrarregional y, sobre todo, mediante un banco corresponsal comiin que liquide los flujos financieros
transfronterizos, cuya red de pagos sea suficientemente grande que le otorgue potencial de creacion de dinero

suficiente para financiar una agenda de desarrollo productivo.

El reto para llegar a este punto no es técnico — esta tesis presenta sistemas de pagos como el SUCRE o el CCR-
ALADI e instituciones vigentes como el FLAR o el Banco del ALBA o nuevas como el Banco del Sur que
rapidamente pueden asumir esta labor —. El reto es la voluntad politica entre los paises miembros. Y para lograr
la voluntad politica, primero deben implementarse las tecnologias de regulacion a los flujos financieros

transfronterizos, para que los capitalistas nacionales estén mas asociados al destino comun del de sus pueblos.
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