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c c S USTED un ciudadano mundial?
jPodemos ayudarle a serlo!”. Este
aviso publicado en la revista de
una aerolinea invita a pasajeros

de clase ejecutiva, principalmente de econo-

mias menos desarrolladas, a adquirir un pa-
saporte que facilite su entrada en la frontera
de su proximo destino. En los dltimos afios ha
surgido una nueva industria de planificacion
de la residencia y la ciudadania dirigida a un
nimero reducido, pero de rapido crecimiento,
de personas ricas interesadas en el privilegio
de viajar sin visa o el derecho a residir en el
mundo desarrollado a cambio de una cuantio-

sa inversion financiera.
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CONVENIENCIA

Un fendémeno que crece

El veloz aumento de las fortunas personales,
en especial en economias de mercados emer-
gentes, llevd a un gran aumento de personas
acaudaladas interesadas en aumentar su mo-
vilidad en el mundo y reducir los obstaculos
para viajar por restricciones de visa, especial-
mente engorrosos tras los ataques terroristas
del 11 de septiembre de 2001. Esto causé la
proliferacion de la llamada ciudadania por
inversion, o programas de ciudadania econo-
mica que permiten a personas ricas de paises
en desarrollo y economias emergentes adqui-
rir legitimamente pasaportes que facilitan los
viajes internacionales. A cambio, los paises
que administran los programas reciben in-
versiones importantes en su economia. Tam-
bién contribuy¢ al veloz crecimiento de
estos programas la busqueda de refu-
gio politico y econémico, en un clima
geopolitico deteriorado y rodeado de
problemas de seguridad. Otra razén es
la planificacion tributaria y patrimonial.

Cada vez mas Estados pequefios del
Caribe y Europa administran este tipo de
programa. Su principal interés es que confie-

ren la ciudadania con escasos o nulos requi-
sitos de residencia. Dominica, Saint Kitts y
Nevis y varias naciones insulares del Pacifico
los ofrecen hace afios: el programa de Saint
Kitts data de 1984. Recientemente, se intro-
dujeron o reactivaron programas en Antigua
y Barbuda, Granada y Malta, y el dltimo en
agregarse a la lista fue Santa Lucia. Aunque
algunos existen hace afios, las solicitudes, y la
consiguiente afluencia de capital, aumentaron
desde hace poco.

También en los ultimos afios se iniciaron
programas de residencia econdmica en varios
paises europeos (en general mdas grandes),
como Bulgaria, Espafia, Francia, Hungria,
Irlanda, los Paises Bajos y Portugal. Casi la
mitad de los paises de la UE tiene ahora un
régimen especial para inmigrantes inversio-
nistas. Estos mecanismos de “visa dorada’



otorgan a los inversionistas derechos de residencia y acceso a
los 26 paises de la zona Schengen que permiten la libre circu-
lacién de sus ciudadanos entre sus fronteras, con requisitos de
residencia minimos (véase el cuadro). Aunque estos programas
difieren en que unos otorgan ciudadania permanente y otros
solo un permiso de residencia, ambos dan acceso a numerosos
paises con requisitos minimos de residencia, a cambio de una
inversion sustancial en sus economias (grafico 1).

En cambio, algunas economias avanzadas, como Canada,
el Reino Unido y Estados Unidos, tienen programas de inmi-
grantes inversionistas desde fines de los afios ochenta o inicio
de los noventa que ofrecen ciudadania a cambio de requisitos
especificos de inversién e importantes exigencias de residen-
cia. En 2014, Canada eliminé su programa federal de inmi-
grantes inversionistas, pero la provincia de Quebec y Prince
Edward Island siguen teniendo un programa similar que cul-
mina en la obtencién de la ciudadania canadiense. El Reino
Unido y Estados Unidos siguen ampliando sus programas.

El costo y la estructura de los programas varian segtn el
pais, pero la mayoria exige una inversion inicial en el sector
publico o privado y cobra considera-
bles cargos de solicitud y un monto
para cubrir los costos de diligencia
debida. Los programas del Caribe
requieren una importante contribu-

Grafico 1

Elija un pais, cualquier pais

Entre los paises que ofrecen programas de ciudadania, los pasaportes
de Malta y Chipre ofrecen acceso al mayor niimero de paises sin
necesidad de obtener visa.
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Fuente: Henley & Partners Visa Restriction Index 2014.
Nota: La clasificacidn recoge el nimero de paises cuyo pasaporte ofrece acceso sin
necesidad de visa. El programa todavia no comenz6 en Santa Lucia.

El precio de la ciudadania

Las condiciones para adquirir un pasaporte a través de la ciudadania o residencia econémica
varian de un pais a otro.
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recta para 2014; en Malta, el aporte
total previsto al gobierno general (que
incluye el Fondo Social y de Desarro-
llo Nacional) de todas las solicitudes,
cuyo maximo es de 1.800, podria
llegar al equivalente del 40% de la

Fuentes: Arton Capital; Henley & Partners; autoridades nacionales; Comité Asesor de Inmigraciones del Reino Unido, y otros proveedores de

servicios de inmigracion.

1Puede haber otras opciones de inversion admisibles.

2Requisitos minimos de

p en virtud del programa de inmigrantes inversionistas; los criterios de residencia para adquirir los

derechos pueden variar.

3Incluido el plazo para tener derecho a la residencia permanente en virtud de programas de residencia.
“4Programa suspendido desde febrero de 2014.
5Aunque no es especifico del programa de inmigrantes inversionistas, se requiere la presencia fisica durante 730 dias dentro de un periodo de
5 afios para conservar la residencia permanente.
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Gréfico 2

Fuertes entradas

El programa de ciudadania econdmica de Saint Kitts y Nevis brinda
importantes ingresos.
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Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal técnico del FMI.

recaudacidn tributaria de 2014 una vez que se emitan todos los
pasaportes.

El efecto macroecondémico de los programas de ciudadania
econdmica depende de su estructura y de la magnitud y ges-
tion de los ingresos. El mayor efecto es en el sector real, donde
pueden dar impulso a una economia. Programas con opciones
inmobiliarias solicitadas pueden generar flujos similares a los de
la inversion extranjera directa e impulsar el empleo y el creci-
miento. En Saint Kitts y Nevis, los flujos al sector inmobiliario
fomentaron un auge de la construccion, que sacé a la economia
de cuatro afios de recesion: en 2013 y 2014 se registr6 una tasa
de crecimiento de 6%, de las mas altas en el continente ameri-
cano. El stbito aumento de las visas de residencia doradas en
Portugal, que emitié mds de 2.500 desde el inicio del programa
en octubre de 2012, apuntalé el mercado inmobiliario y dio
lugar a un fuerte aumento del precio de las propiedades de lujo.

Pero el flujo demasiado subito de importantes inversiones
inmobiliarias podria dar lugar al aumento de salarios y la for-
macion de una burbuja de precios de los activos, afectando
negativamente al resto de la economia. La veloz expansion de la
construccion podria deteriorar la calidad de las nuevas propieda-
des y terminar por perjudicar al sector turistico, ya que la mayo-
ria de los proyectos son turisticos (o se reciclan con ese fin).

Ademas, los flujos generados por los programas son volati-
les y estdn muy expuestos a frenadas bruscas, lo que exacerba
la vulnerabilidad econdmica de los paises pequefios. Un cam-
bio en la politica de visas de una economia avanzada podria
reducir repentinamente el interés en estos programas. Cabe
la posibilidad de que las economias avanzadas actien con-
juntamente para suspender su funcionamiento y les den un
subito fin. Una mayor competencia de programas similares
en otros paises o una demanda menor de los paises de origen
podria reducir rapidamente el nimero de solicitudes.

Si los flujos generados por los programas se ahorran, pue-
den mejorar sensiblemente los resultados fiscales. En Saint Kitts
y Nevis, llevaron el saldo fiscal global a mas de 12% del PIB en
2013, uno de los mas altos del mundo. Pero estos ingresos tam-
bién presentan grandes desafios para la gestion fiscal, similares a
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los de los ingresos extraordinarios derivados de recursos natu-
rales (véase “Compartir la riqueza’, F&+D, diciembre de 2014).
Pueden crear presiones para aumentar el gasto publico, incluidos
los salarios publicos, aunque las ganancias subyacentes sean vola-
tiles y dificiles de prever. El aumento consiguiente de la depen-
dencia de estas ganancias puede provocar fuertes ajustes fiscales
o un gran aumento de la deuda cuando los flujos disminuyen.

Los cuantiosos ingresos de estos programas también afectan
considerablemente a las cuentas externas. Los ingresos presu-
puestarios pueden mejorar el déficit en cuenta corriente, aun
mas si se ahorran, y la cuenta de capital se puede consolidar
mediante transferencias a fondos de desarrollo y mayor inver-
sion extranjera directa. Pero el aumento del gasto resultante de
un mayor gasto e inversién publica serd un gran estimulo para
la importacion, en especial en pequefias economias abiertas,
lo cual contrarrestara parte de la mejora inicial de la balanza
de pagos. También se aumenta el riesgo cambiario y para
las reservas en divisas, ya que los flujos se tornan una fuente
importante de financiamiento externo. A su vez, la mayor
inflacion causada por el recalentamiento de la economia tam-
bién puede provocar la apreciacion del tipo de cambio y dismi-
nuir la competitividad externa a largo plazo.

Los cuantiosos flujos generados por los programas tam-
bién pueden aumentar la liquidez bancaria, especialmente si
la mayor parte se ahorra en el sistema bancario, lo que puede
amenazar la estabilidad financiera de los Estados pequenos.
Aunque cierto aumento de liquidez puede ser positivo, la
gran acumulacion de depositos originados por los programas
crea nuevos riesgos financieros, por las opciones limitadas
y no diversificadas de los sistemas bancarios pequefios. El
riesgo para la estabilidad financiera puede verse amplificado
por la exposicion excesiva de los bancos a los sectores inmo-
biliario y de la construccién, que ya estan apuntalados por
inversiones derivadas del programa de ciudadania econé-
mica. En ese caso, una fuerte merma de los flujos generados
por los programas podria provocar una correccion del precio
de los inmuebles, con un efecto negativo para los activos de
los bancos, aun mas si la supervision es insuficiente.

Otro desafio es el riesgo para la gestion de gobierno y la
sostenibilidad. El riesgo de seguridad fronteriza derivado de
la adquisicién de un segundo pasaporte es quiza la mayor
inquietud de las economias avanzadas. También aumenta el
riesgo de reputacion: una gestion de gobierno deficiente en
un pais facilmente podria repercutir en otros, ya que las eco-
nomias avanzadas probablemente no establezcan diferencias
entre programas de ciudadania. Ademas, la administracion
deficiente o poco transparente de los programas y los conco-
mitantes ingresos, como por ejemplo la escasa informacién
sobre la cantidad de pasaportes emitidos, las ganancias obte-
nidas y el uso de los ingresos generados, podria provocar
fuerte resistencia politica y ciudadana, y complicar y hasta
poner fin a los programas, lo que ya sucedi6 tanto por cues-
tiones de seguridad como de gestioén de gobierno.

Eliminar los riesgos

Las autoridades pueden aplicar politicas para reducir y con-
tener el riesgo de las economias pequeias ante los cuantiosos



flujos generados por los programas de ciudadania econé-
mica, y permitir al mismo tiempo que sus economias capita-
licen los posibles beneficios.

Una gestion prudente del gasto cumple la importante fun-
ci6on de contener el efecto de estos flujos en la economia real,
pero debe estar unida a una supervision y normativa suficien-
tes para regular los flujos, en particular al sector privado. Por
ejemplo, fijar maximos anuales para las solicitudes o las inver-

Un proceso riguroso de diligencia
debida para las solicitudes es vital.

siones limitaria las inversiones al sector de la construccion.
Un marco normativo para el mercado inmobiliario reduciria
el riesgo y los posibles efectos negativos de la distorsion de
precios y la segmentacion de dicho mercado derivados de las
inversiones minimas impuestas por los programas.

Cambiar los parametros basicos de los programas también
puede ser una forma eficaz de reencauzar las inversiones al
sector publico y permitir que los paises ahorren recursos
para el futuro y para la infraestructura.

Ahorrar es una virtud

Los cuantiosos ingresos extraordinarios tienden a provocar
aumentos insostenibles del gasto que exponen a la economia
a la interrupcién de su flujo. Dado que estos ingresos pueden
ser volatiles, los paises que aplican los programas, en particu-
lar los pequeiios, deben acumular reservas ahorrando y redu-
ciendo la deuda, si ya es elevada. La gestion prudente de los
flujos generados por los programas de ciudadania permiti-
ria aumentar sensiblemente la inversion publica y dar cabida
al gasto anticiclico en tiempos dificiles y a la aplicacion de
medidas de alivio frente a desastres naturales. Al igual que en
las economias ricas en recursos, la mejor forma de gestionar
flujos cuantiosos y continuos es a través de un fondo sobe-
rano, que ayudaria a manejar sus fluctuaciones y estabilizar
su efecto en la economia, y permitiria hacer transferencias
intergeneracionales.

En todo caso, todo ingreso derivado de programas de ciu-
dadania econdmica, sea por cargos a las solicitudes o contri-
buciones a fondos de desarrollo, se deberia distribuir a través
del presupuesto para evaluar debidamente la orientaciéon de
la politica fiscal y evitar complicaciones en su aplicacién. En
especial, los fondos de desarrollo financiados mediante estos
programas deben cumplir una funcién bien definida y estar
totalmente contemplados en el presupuesto.

La gestion eficaz de las entradas, unida a una gestion fis-
cal prudente, también reduce el riesgo para el sector externo,
al contener el crecimiento de las importaciones, limitar los
aumentos de los salarios y el tipo de cambio real y permitir
acumular reservas internacionales que sirvan de proteccion
ante una fuerte desaceleracion de dichos ingresos. También se
debe fortalecer la supervision bancaria para mitigar los riesgos
del rapido ingreso de recursos al sistema financiero. Quiza sea

necesario limitar el aumento del crédito, restringir los présta-
mos en divisas o, sencillamente, aplicar requisitos de capital
mas estrictos para atenuar el flujo prociclico del crédito.

Velar por la reputacion

Preservar la credibilidad de los programas de ciudadania
econdémica es quizas el mayor reto. Un proceso riguroso
de diligencia debida para las solicitudes es vital para evitar
posibles riesgos graves de integridad y seguridad. Ademas,
es necesario un marco integral para reducir el uso de las
opciones de inversion como vehiculo para lavado de dinero
y financiamiento del delito. Estas salvaguardias son esencia-
les para el éxito de los programas. Un alto nivel de transpa-
rencia con respecto a los solicitantes mejorara la reputacion
y sostenibilidad de los programas, por ejemplo a través de
la publicacion de la lista de nuevos ciudadanos. El cumpli-
miento de las pautas internacionales sobre transparencia e
intercambio de informacién tributaria reduciria la inciden-
cia del uso indebido de los programas para evadir impuestos
u otras actividades ilicitas y minimizaria el riesgo de pre-
sién internacional negativa. Paises con programas simila-
res deberian colaborar entre si y con otros interesados para
mejorar la supervision y asegurar que se identifique a solici-
tantes sospechosos.

Ademds, para obtener el apoyo publico necesario para
estos programas, los beneficios deben redundar en todo
el pais. Se deben considerar como un recurso nacional que
puede no ser renovable si el buen nombre del pais se ve afec-
tado por la mala gestion. Es necesario un marco claro y trans-
parente para la gestion de recursos, que incluya un marco
bien definido de rendicién de cuentas y supervisién y audi-
torias financieras periddicas. La informacion del nimero de
personas que obtienen la ciudadania y el monto de los ingre-
sos percibidos, asi como su destino y la cantidad ahorrada,
debe ser de cardcter publico.

Los efectos siempre impredecibles de la globalizacién han
suscitado una nueva dindmica en que los pasaportes pueden
tener precio. Los programas de ciudadania econdmica faci-
litan los viajes de ciudadanos de paises de economias emer-
gentes y en desarrollo, ante el aumento de las restricciones de
viaje, y son un medio no convencional para algunos paises,
especialmente los pequefios, de aumentar el ingreso, atraer
inversion y estimular el crecimiento. Para evitar el cierre de
estos programas es necesario asegurar su integridad y atender
las inquietudes de seguridad y transparencia financiera de las
economias avanzadas. Los Estados pequefios que ofrezcan
estos programas deben crear marcos macroeconémicos para
afrontar la posible volatilidad y el efecto inflacionario de los
ingresos, ahorrando la mayor parte para inversiones priorita-
rias futuras y regulando su flujo al sector privado. ll

Judith Gold es Subjefa de Division y Ahmed El-Ashram Econo-
mista, ambos del Departamento del Hemisferio Occidental.

Este articulo se basa en el documento de trabajo de 2015 del FMI, “Too
Much of a Good Thing? Prudent Management of Inflows under Economic
Citizenship Programs”, por Xin Xu, Ahmed El-Ashram y Judith Gold.
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