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Los controles de
capital en la Europa
de la posguerra

1. Introduccion

Segun los criticos de la globalizacion, la
ausencia de restricciones en los flujos de capital
causa estragos en todo el mundo. El principal
problema derivado de la “globalizacion”, aparte
del aumento de la miseria en los paises del
Tercer Mundo, se considera que es la mayor
inestabilidad econémica que provoca. La
integracion comercial es a veces considerada una
fuerza benigna, pero la integracion de los
mercados de capital es vista casi universalmente
con escepticismo. En un articulo en el Financial
Times que ha sido ampliamente citado, George
Soros describia estos peligros: “...el sistema
financiero global todavia tiene defectos
fundamentales... los booms y las crisis son
endémicos... los mercados pueden moverse
como una bola de demolicion y derrumbar una
economia tras otra”.!



El actual escepticismo sobre las ventajas de la
libre circulacion de capitales se remonta por lo
menos a los mismos padres del sistema de
Bretton Woods. Con el recuerdo de la Gran
Depresion y de la crisis del crédito internacional
de 1929-33 todavia fresco en su memoria, tanto
los politicos como los académicos habian dado la
espalda a los flujos libres de capital. John
Maynard Keynes argumentaba a principios de la
década de 1930:?

“Yo simpatizo con aquellos que optan por
minimizar, mas que... maximizar los vinculos
economicos entre naciones. Las ideas, el arte,
el conocimiento, la hospitalidad y los viajes
deberian ser internacionales. Pero dejemos que
los bienes estén producidos en casa cuando
sea posible..., y sobre todo dejemos que las
J[finanzas sean fundamentalmente nacionales.”

Hasta hace poco, el escepticismo de los
arquitectos del sistema de Bretton Woods no era
mas que un recuerdo lejano —algo pasado de
moda, irrelevante. Hasta 1996, la mayoria de
economistas estaba de acuerdo en que la
absoluta liberalizacion de las cuentas de capital
era beneficiosa, y en que el FMI deberia
proponerla explicitamente como uno de sus
objetivos. Reflexionando sobre las experiencias
de las décadas de 1980 y 1990, justo antes del
estallido de la crisis financiera asidtica, Stanley
Fischer argumentaba que “...incluso...los paises
en crisis se han visto beneficiados de la afluencia
de capital, un hecho que deberia hacernos
recordar que ningin pais puede permitirse
aislarse de los mercados de capital
internacionales™. Las crisis en Asia y América
Latina desde 1997 han vuelto a cambiar el clima
intelectual; los controles de capital ya vuelven a
formar parte de la agenda politica. Las salidas
masivas de capital, combinadas con la crisis

2

financiera y economica en Asia Oriental y
Argentina, han hecho mucho por socavar el
consenso politico anterior. Malasia, en lo que fue
un desafio a la ortodoxia econémica, impuso
controles; sin embargo, probablemente su
recuperacion ha sido en todos los sentidos tan
pujante como la de los paises que adoptaron las
politicas ortodoxas del FML.* Las restricciones de
Chile a las entradas de capital se presentan de
pronto como un ejemplo positivo. Paul Krugman
sostiene que ha llegado el momento de la
“herejia” —de reconsiderar la utilidad de los
controles de capital.’ Incluso el archiliberal
Economist reconoce hoy que su tradicional
apoyo a los libres movimientos de capital puede
haber sido un error, y que tal vez es prudente
mantener algunos controles, por lo menos en los
paises en desarrollo.

Gran parte de la discusion sobre los costes y
beneficios de los controles de capital se ha
basado en datos de los paises del Tercer Mundo
y de la OCDE durante los Gltimos veinte afnos.’
Esta linea de investigacion tiene claras ventajas
en cuanto a disponibilidad de datos y relevancia
politica. Pero tal vez no pueda decirnos tanto
sobre el impacto econémico de los controles de
capital como uno espera. La mayoria de los
controles vigentes durante este periodo se dieron
en los paises menos desarrollados, y fueron a
menudo bastante suaves e ineficaces. Ademas,
buena parte de la atencidn se ha centrado en la
capacidad de los controles de reducir los efectos
de contagio y de disminuir el riesgo de crisis
financieras. Este tipo de andlisis, por definicion,
se centra en los efectos a corto plazo. Puesto
que la mayor parte de los beneficios que se
pueden esperar de la libertad de circulacion de
capitales son, por su propia naturaleza, a largo
plazo, esto puede sesgar los calculos. También
es dificil diferenciar el efecto real de los



controles en casos recientes, puesto que hay una
serie de factores que son especificos de
economias menos desarrolladas (tales como
niveles relativamente altos de corrupcion,
derechos de propiedad poco definidos, etc.).
Este opusculo resume la investigacion reciente
sobre los efectos econémicos de los controles de
capital y sus correlatos politicos y econémicos,
con especial énfasis en la Europa de la
posguerra.

Después de 1945, los controles fueron al
principio bastante amplios, y se aplicaron
mucho mas estrictamente que en la mayoria de
paises del Tercer Mundo hoy en dia. Después
del final de la guerra, era casi imposible obtener
divisas para operaciones comerciales, y mucho
menos para transferencias de capital al
extranjero.® Las normas de Bretton Woods no
preveian volver a abrir las cuentas de capital, y
subrayaban en cambio la importancia de la
convertibilidad de las transacciones por cuenta
corriente. El Grafico 1 muestra el grado de
apertura financiera en un conjunto de paises de
Europa occidental (mas los Estados Unidos,
Japon, Nueva Zelanda y Australia). Como
medida de apertura de las cuentas de capital,
utilizamos la escala de Quinn-Toyoda, que va de
0 (las mas cerradas) a 4 (las mas abiertas), y que
es uno de los indices mas utilizados por
economistas y politdlogos. Se basa en los
informes anuales del FMI sobre restricciones
cambiarias.” A principios de la década de 1950,
los controles en general eran bastante
importantes, y las politicas aplicadas en este
grupo de paises comparativamente semejantes
conformaban un abanico muy amplio. Medio
siglo después, las politicas de los paises ricos
han convergido hacia un alto grado de apertura.
Incluso los paises mas restrictivos alcanzan una
puntuaciéon de 3 puntos sobre 4.
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Grafico 1

Apertura de las cuentas de capital, 1950-1997
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En la Europa de la posguerra, los controles de
capital se desmantelaron a velocidades diferentes.
La apertura total de las cuentas no se llegd a dar
hasta el periodo previo a la introduccion del euro
en la década de 1990. Alemania y los Paises
Bajos, por ejemplo, impulsaron medidas bastante
liberalizadoras a principios de la década de 1960,
aunque luego volvieron a imponer controles
estrictos a finales de la década de 1960 y
principios de la de 1970. El Reino Unido utiliz6
controles muy especificos hasta 1979, y después
los aboli6 rapidamente; Francia e Italia
mantuvieron muchas restricciones hasta principios
de la década de 1990. Son estas diferencias tan
marcadas en un grupo de paises que, por otro
lado, comparten un conjunto de caracteristicas
comunes, las que proporcionan un “experimento
natural” para estudiar los efectos de los controles,
y seran también utiles para evaluar las
interacciones entre los diferentes sistemas
politicos y la medida en que los controles se
imponian y revocaban como respuesta a
momentos de crisis. El analisis del caso de la
Europa de la posguerra, por lo tanto, puede
aclarar varias cuestiones politicas de no poca
importancia. En primer lugar, algunos
especialistas han argumentado que el periodo de
rapido crecimiento entre 1950 y 1970 demostrd
que los controles de capital no son daninos. Al
concentrarnos en este periodo, estamos en
realidad reduciendo la probabilidad de encontrar
efectos negativos —y si atin asi apareciera alguno,
existen buenas razones para pensar que éste seria
aun mayor bajo otras circunstancias menos
favorables. En segundo lugar, la transicion a la
apertura tuvo lugar —por lo menos en
retrospectiva— sin que hubiera cambios o crisis
serios. Aunque los ataques especulativos al
sistema de Bretton Woods y al SME en 1992
provocaron trastornos considerables, Europa
nunca llegd a vivir una “década perdida” similar a
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la que experiment6 América Latina durante la
década de 1980, o una contraccion de la
produccion que pudiera compararse a las
recesiones vistas en Asia Oriental en 1997/98.
Una mayor comprension de los factores que
facilitaron esta comoda transicion sera util para
los encargados de formular politicas. En tercer
lugar, podemos examinar los determinantes de la
apertura de las cuentas de capital: ;qué factores
politicos, institucionales y econémicos son los
que facilitan a los paises la integracion en los
mercados de capital mundiales?

2. Aspectos teoricos

La libre circulacion de capital deberia ser
inequivocamente buena para el bienestar general.
Esto se debe a una serie de razones. El ahorro
nacional dispone de salidas para los fondos
excedentes o, alternativamente, las necesidades
de financiacion pueden satisfacerse con capital
extranjero. Ademas, el riesgo agregado deberia
disminuir. Sin la posibilidad de importar o
exportar capital, cada pais tendria que invertir
exactamente lo que ahorra. Las economias con
mayor crecimiento no podrian pedir prestado al
exterior para financiar nuevos equipos o
infraestructuras; los paises con exceso de ahorro
tendrian que aceptar rendimientos en constante
declive para sus inversiones. El potencial de la
movilidad de capital es tal que la ausencia de
entradas de capital a gran escala en los paises en
desarrollo ha desconcertado durante mucho
tiempo a los economistas." La posibilidad de
diversificar riesgos deberia aumentar
dramaticamente en cuanto los mercados de
capital se abren a los flujos del exterior. Los
riesgos que, en cualquier pais, pueden ser
demasiado altos y estar demasiado concentrados
para sus inversores, deberian ser en teoria una



carga mucho mas facil de soportar para el
conjunto del capital mundial. Esto se debe en
parte a que el tamano minimo eficiente de ciertos
proyectos puede que sea demasiado grande para
los inversores nacionales, dada su capacidad de
riesgo. Ademas, si se invierte en un conjunto de
proyectos a nivel mundial, los riesgos especificos
de un pais tienen mucha menos importancia que
si la cartera consta Unicamente de inversiones
nacionales.”? La integracion en los mercados de
capital globales deberia, por tanto, reducir el
coste del capital de riesgo.”

Mas dificil es explicar por qué los flujos de
capital transnacionales se han vinculado a la
inestabilidad. En mercados sin costes de
transaccion ni informacion asimétrica, las crisis
deberian ser contadisimas. Pero hay cambios
bruscos en la direccion de estos flujos que han
sido bien documentados; y a menudo conllevan
costes nada menospreciables. Un pais que se
tenga que enfrentar a una huida de capital (a
menudo en mitad de una crisis) tendra que
aumentar considerablemente los tipos de interés,
lo que acelerara la caida de la produccion. Si la
contraccion es seria, puede darse deflacion, lo que
cargard a los prestatarios con costes mayores que
los esperados. Se disparara el nimero de
bancarrotas, y los préstamos impagados planteardn
problemas a muchos bancos. Las devaluaciones
bruscas — sobre todo después de que un pais
abandone una paridad cambiaria— magnificarin
estos efectos, y conduciran a la insolvencia a los
prestatarios nacionales. Dependiendo del tamano
de la deuda exterior, el sector bancario puede
llegar al limite de la bancarrota.

Explicar por qué se dan los cambios bruscos
en el volumen y direccion de los flujos de capital
no es nada facil. Como principal factor, suele
invocarse a la informacion asimétrica: ya que los

8

prestatarios saben mucho mas que los acreedores
sobre su situacion financiera, éstos ultimos tienen
que actualizar continuamente sus impresiones
sobre las probabilidades de retorno del préstamo,
basindose en aspectos observables. Cuanto
menor sea la informacion que proporcione el
conjunto inicial de observaciones, y cuanto mis
reveladora sea la informacion posterior, mayor
serd el riesgo de cambios bruscos. Ademas, si los
prestamistas se dan cuenta de que solo disponen
de informacion limitada, intentardn inferir la salud
financiera de sus prestatarios investigando las
acciones de otros bancos, y desencadenaran asi
un comportamiento de imitacion autodestructivo.
Los shocks, por lo tanto, se magnificaran. Si las
crisis financieras y monetarias se derivan de
tendencias en la economia o bien se guian por la
“irracionalidad” del mercado es algo que continta
siendo objeto de debate. La cuestion es que en el
mundo la frecuencia de las crisis no ha
disminuido."

3. Las ventajas de los flujos de
capital libres: evidencia empirica

Durante mucho tiempo, fueron los
proponentes de liberalizar los flujos
internacionales de capital los que cargaron con el
peso de tener que demostrar sus efectos
positivos. Los primeros trabajos empiricos
consiguieron demostrar pocas ventajas. Dani
Rodrik, por ejemplo, mostré en un grafico la tasa
de crecimiento durante el periodo 1975-89 segin
el grado de apertura financiera, usando datos del
FML." Ni el crecimiento ni la inversion estaban
clara o positivamente correlacionados con la
liberalizacion financiera. En el caso de la
inversion, parecia existir una relacion negativa. En
un momento en que justo se habian hecho
patentes los peligros de la libertad de movimiento
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del capital, la ausencia de correlacion positiva
entre crecimiento y apertura parecia sugerir
claramente que los riesgos de la libre circulacion
de capitales eran mayores que los beneficios. Un
estudio sobre Europa occidental de Charles
Wyplosz, ademas, llegd a la conclusion de que
los controles de capital contribuyeron en un 0.9%
anual a la tasa media de crecimiento durante el
periodo 1960-95.

Las investigaciones posteriores han mejorado
los trabajos de Rodrik y Wyplosz al examinar un
mayor conjunto de paises y durante periodos mas
largos, y al medir los controles de capital con
indicadores mas apropiados. En lugar de una
sencilla variable ficticia dicotomica (como la
construida por el FMD), los politdlogos han
elaborado una medida mas precisa con una
escala del 0 al 4. El andlisis, usando mejores
datos y técnicas mas refinadas, indica que los
flujos de capital libres de restricciones causan mas
beneficio que dano, por lo menos como
promedio y durante periodos mas largos. Las
regresiones con datos transversales para
diferentes paises parecen confirmar los efectos
perjudiciales de los controles de capital de forma
mas clara para los paises desarrollados. Alli
donde los mercados financieros son profundos y
liquidos, el sistema bancario esta fuertemente
supervisado y regulado, y la liberalizacion
financiera es precedida por la integracion
comercial, hay fuertes efectos positivos sobre el
crecimiento.” Como promedio, los paises con
politicas liberalizadoras pueden aumentar su
crecimiento anual hasta en un 1.1%. Entre otras
“condiciones” que potencian los efectos positivos
estarian altos niveles de educacién secundaria, y
una tradicion legal anglosajona. Un andlisis mas
meticuloso ha demostrado que los beneficios
estimados de eliminar los controles se dan
independientemente de otras mejoras en el
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ambito macroeconémico (como programas o
reformas estables) que puedan acompanar a la
liberalizacion financiera.

Todavia queda pendiente dilucidar cuales son
los mecanismos responsables de las
consecuencias positivas de la integracion
financiera. En principio, habria tres factores como
posibles candidatos. En la practica, todos ellos
podrian estar implicados simultineamente.
Primero, la eliminacion de los controles de capital
podria reducir el coste del capital, al convertir los
riesgos idiosincrasicos y especificos de un pais en
riesgos diversificables. Segundo, el volumen de
fondos invertibles podria aumentar. Tercero, la
distribucion del capital puede ser mds eficiente en
caso que los inversores extranjeros sean mas
perspicaces, y trasladen los fondos a las industrias
y empresas que daran mayores rendimientos. Uno
de los modos de abrir la “caja negra” de esta
aparentemente benigna liberalizacion financiera
es analizar casos individuales de liberalizacion, y
determinar la magnitud de los cambios.

Un episodio particularmente util es la
introduccion de la convertibilidad de la moneda
en Europa Occidental en 1959. Durante unos 14
anos desde el final de la Segunda Guerra
Mundial, los paises europeos habian funcionado
con un sistema de compensacion multilateral de
pagos (conocido como Union Europea de Pagos,
UPE) que habia permitido minimizar la necesidad
de hacer transferencias al exterior en dolares. A
largo plazo, cuando crecieron las reservas de
divisas, se pudo contemplar el retorno a la
convertibilidad. Una vez restablecida ésta, ya no
podrian ignorarse totalmente los flujos de capital
si por otro lado los importadores y exportadores
se involucraban en operaciones de subfacturacion
y sobrefacturacion respectivamente. ™
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Para determinar el efecto que tiene la
liberalizacion sobre el coste del capital, podemos
analizar los precios de las acciones o las ratios
sobre dividendo. El precio al que las empresas
pueden vender su capital propio (en términos de
un multiple de los ingresos, normalmente medido
por las ratios sobre dividendo) es un buen
indicador del coste del capital. Con rapido
crecimiento, los dividendos aumentaban. En
dicho contexto esperariamos un aumento del
precio de las acciones —siempre que los aumentos
de dividendos fueran inesperados. Pero el
incremento del precio de las acciones alrededor
del momento en que se introduce la
convertibilidad es mucho mayor (y mucho mas
concentrado en el tiempo) que lo que puede ser
explicado por mejoras generales de la situacion
economica. El Grafico 2 muestra los cambios en
los indices del mercado de valores para cuatro
grandes paises europeos: Italia, Francia, Alemania
y Reino Unido. Puesto que estos cuatro paises
implementaron la libre circulacion de la moneda
en diferentes momentos en el tiempo, los
alineamos segun el tiempo pasado desde el
cambio, con lo que el mes 0 indica el momento
en que se introduce la convertibilidad de las
transacciones por cuenta corriente. Durante un
periodo de 12 meses centrado en el mes del
cambio (desde 5 meses antes hasta 6 meses
después) observamos un incremento en el precio
de las acciones de entre un 23 y un 34%. Este
aumento es en comparacion con los rendimientos
“normales” esperados durante estos meses, dado
el comportamiento de ciertas variables
macroeconomicas. Un aumento asi en la
valoracion de las acciones viene a sugerir una
reduccion en el coste del capital de
aproximadamente un tercio — algo parecido a los
efectos encontrados en estudios recientes de
liberalizaciones en el Tercer Mundo."
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Un modo alternativo de examinar los efectos
de los controles de capital sobre el coste de
financiacion es fijarse en los muchos cambios de
politica de finales de la década de 1960 y
principios de la de 1970. En cuanto se hizo mds
dificil gestionar el sistema de tipos de cambio fijos
de Bretton Woods, bastantes paises europeos
introdujeron o intensificaron los controles sobre
las entradas y salidas de capital. Una medida util
del rigor de estos controles es la diferencia entre
el tipo de interés en diferentes paises
denominados en la misma moneda. En ausencia
de controles, la diferencia deberia ser 0
— cualquier diferencial del tipo de interés
desapareceria debido al arbitraje de los agentes
en los mercados financieros. Pero las diferencias
eran en realidad considerables, lo que indica que
en la década de 1960 continuaba habiendo
obstaculos significativos a la movilidad del capital.
Las politicas mas restrictivas de finales de los anos
60 y de la década de 1970 aumentaron los
diferenciales considerablemente. Alemania, por
ejemplo, intenté impedir las entradas de capital
para evitar el recalentamiento de la economia y la
inflacion. La diferencia entre los tipos de interés
nacionales y los depésitos en marcos alemanes en
el exterior era del 0.11 por ciento en abril de
1970, pero creci6 hasta el 2.64 por ciento durante
el periodo comprendido entre abril de 1970 y
septiembre de 1974. En otros paises también
hubo incrementos importantes. Si el argumento
sobre los importantes beneficios derivados de la
diversificacion del riesgo es correcto, entonces
deberfamos esperar un fuerte descenso del valor
de los titulos a medida que aumenta la
segregacion en los mercados de capital — e
independientemente de si los bancos centrales
estan intentando atraer capital o exportarlo.
Ademas, el descenso deberia ser similar en los
paises que trataron de frenar las entradas de
capital (Alemania, Paises Bajos) y en esos que
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intentaron contener las salidas de capital (Reino
Unido, Francia, Italia). Esto es precisamente lo
que sugiere el examen de la rentabilidad de las
acciones durante los periodos en que se
intensifican los controles de capital. A medida que
se “nacionaliz6” el riesgo que antes era
diversificable, la rentabilidad del capital propio
cay6 en picado, lo que sugiere que el coste del
capital aument6 considerablemente. Para el caso
de Alemania, el efecto acumulado de los controles
causO un aument6 de aproximadamente un tercio
del coste de financiacion.

Los datos sobre el coste del capital parecen
apuntar claramente a que una de las principales
ventajas de la integracion de los mercados de
capital internacionales deriva del abaratamiento
de la financiacion del capital propio. Los
indicadores de integracion, mas sensibles, también
pueden utilizarse para examinar si los controles
de capital durante la “edad de oro” en Europa, tal
como algunos especialistas han argumentado,
fueron beneficiosos para el crecimiento.” En
nuestra muestra de paises europeos, observamos
claros efectos negativos derivados de los controles
de capital. Para obtener este resultado es crucial
utilizar los indices de intervencion politica mas
recientes y mas precisos. Si utilizamos las medidas
de apertura financiera desarrolladas por Quinn y
Toyoda (en una escala del 1 al 4) o el diferencial
entre las tasas nacionales y las exteriores,
encontramos de forma sistematica que los
controles fueron perjudiciales. Este efecto ademas
es grande en términos econoémicos. El calculo mas
preciso implica que, para un aumento del 1% del
diferencial ente los tipos de interés nacionales y
aquéllos en el exterior, se ralentizaba el
crecimiento en un 0.3% anual. Esto también
implica que, por muy impresionantes que
parezcan las tasas de crecimiento en Europa entre
1950 y 1970, éstas podrian haber sido mayores si
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se hubiera procedido antes a la liberalizacion. Los
efectos beneficiosos a largo plazo de la
integracion de los mercados de capitales puede
que sean mas dificiles de apreciar que las
dramadticas crisis econdémicas ocasionales que
suelen atraer la atencion de los medios de
comunicacion, pero no por ello son menos
importantes.

4. Controles de capital
e inestabilidad

Existe la creencia comun de que la libre
circulacion del capital puede ser
desestabilizadora. Sin embargo, el impacto de
algunas crisis ocasionales, por muy espectaculares
que sean, tiene que contrarrestarse con la
capacidad estabilizadora de la integracion de los
mercados de capital. Algunos cambios repentinos
de las condiciones econémicas pueden causar
ciclos de auge y crisis espectaculares en
economias aisladas. Si Alemania no hubiera
dispuesto de acceso a los mercados de capital
internacionales para pedir prestados los fondos
que necesitaba después de la reunificacion, por
ejemplo, los tipos de interés nacionales hubiesen
sido incluso mas altos de lo que ya eran. Las
transferencias del exterior permitieron una
distribucion temporal del consumo vy la inversion,
lo que deberia reducir la volatilidad.? No puede
por tanto concluirse prematuramente que la
integracion a los mercados de capital
internacionales socava la estabilidad. Si es el
efecto de la crisis o bien la moderacion de la
inversion y el consumo lo que domina ya es una
cuestion empirica. Algunos autores, partiendo de
consideraciones tedricas, han argumentado que la
integracion financiera internacional deberia
estimular la volatilidad de la produccion en paises
de renta baja, y reducirla en paises ricos.”
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En la mayoria de paises ricos, la volatilidad de
variables macroeconémicas claves ha disminuido
considerablemente durante los Gltimos 50 anos
(Grafico 3). La desviacion estandar del
crecimiento de la produccion (respecto a la
tendencia) a finales de la década de 1990
representaba aproximadamente dos terceras partes
de lo que era a mediados de siglo.” Y mas
sorprendente aun, la variabilidad de la inflacion
se ha reducido a menos de un tercio de su nivel
inicial. La menor volatilidad fue paralela a grandes
aumentos en la apertura financiera y comercial.

¢Existe alguna razon para pensar que esta
relacion es causal? Intervienen, por supuesto,
otros factores. La produccion se ha estabilizado
en los paises desarrollados como consecuencia de
cambios estructurales mas profundos, como la
pérdida de peso de la agricultura y la mayor
importancia del sector servicios.* Algunos autores
han llegado a la conclusion de que la
liberalizacion del mercado bursitil reduce la
volatilidad de los cambios en la produccion. Sin
embargo, la liberalizacion del mercado bursatil
(en este caso definida como la apertura a la
entrada de capital extranjero) estd altamente
correlacionada con otras reformas como las
liberalizaciones comerciales, lo que dificulta la
identificacion de las consecuencias
separadamente. Podemos usar datos de 21 paises
durante casi medio siglo para investigar mas
detalladamente la relacion entre apertura
financiera y fluctuaciones de la produccion. Si
introducimos la apertura comercial como variable
de control, una mayor apertura financiera resulta
ser desestabilizadora, pero Gnicamente para la
produccion. Uno de los mecanismos de
transmision claves para que la apertura de las
cuentas de capital tenga estos efectos
desestabilizadores parece que es el “contagio” al
mercado bursitil. En paises con mercados de

18

valores comparativamente liberalizados las
fluctuaciones de precios son mds pronunciadas.
Esto puede extenderse al resto de la economia
por sus efectos sobre la riqueza y a través de los
ciclos de OPS/inversion. La integracion comercial,
en cambio, es indudablemente beneficiosa. Los
datos sugieren que un pais que pase de un grado
de apertura comercial como el que habia como
media en 1950-54 al que hubo de media en 1995-
98 vera reducida la volatilidad de su produccion
en un 0.61%, o en otras palabras, casi
exactamente un tercio de la volatilidad que
presenta el periodo en su conjunto. Los mismos
calculos indican que una mayor convertibilidad de
la cuenta de capital durante el periodo aumento
la volatilidad media en un 0.52%. El impacto del
grado de apertura en la volatilidad de la inflacion
es mayor, e inequivocamente beneficiosa, tanto
en el caso de la liberalizacion comercial como en
la de capital. La eliminacion de restricciones sobre
el flujo de bienes y fondos se traduce en una
volatilidad considerablemente menor.

¢Qué conclusiones podemos derivar de estos
resultados ambiguos? ;Son buenos o malos los
controles de capital para la estabilidad
macroeconomica? Para entender las causas de la
volatilidad, examinaré el origen de los shocks. En
el caso de los shocks de demanda, la produccion
y la inflacion se moveran en la misma direccion.
Los shocks de oferta, en cambio, generarin
movimientos opuestos en estas dos variables.”
Los instrumentos politicos a disposicion de los
bancos centrales son similares a un shock de
demanda — permiten el movimiento de la
inflacion y la produccion en la misma direccion.
En el caso de prevision perfecta, los bancos
centrales deberian ser capaces de neutralizar
completamente los shocks de demanda. Los
shocks de oferta, en cambio, son mas dificiles de
descifrar. Si el principal objetivo politico es la
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estabilidad de la produccidn, aumentara la
volatilidad de la inflacion. En el caso contrario, la
variabilidad de la produccion crecerd a medida
que las autoridades monetarias intenten estabilizar
la tasa de incremento de los precios. Una buena
medida de la eficiencia de la politica monetaria
debe tener en cuenta tanto la volatilidad de la
produccion como la de la inflacion.

Si analizamos la inestabilidad macroeconémica
durante los Gltimos cincuenta anos, nos
encontramos con que las politicas monetarias
eficientes son mucho mas corrientes en paises
con cuentas de capital abiertas. La Tabla 1 ofrece
una perspectiva general. De cada pais tomamos
una observacion para periodos de cinco anos.
Después éstos se ordenan segun la apertura de
sus cuentas de capital. Las economias menos
abiertas presentan de media un indice de Quinn-
Toyoda de s6lo 1.2 puntos de los 4 posibles para
apertura financiera. También tienden a obtener
menos de la mitad de la puntuacion maxima
relativa a la liberalizacion comercial. Tanto la
volatilidad de la produccion como la de la
inflacion son mayores cuando la apertura de la
cuenta de capital y de la cuenta corriente es baja.
Si nos desplazamos del cuarto al segundo quintil
referente a la apertura de la cuenta de capital, la
volatilidad de la produccion se reduce en un
0.5%, y la de la inflacion en un 0.8%. Ademas, la
politica monetaria ineficiente coincide con menor
movilidad del capital y mas restricciones
comerciales. La ineficiencia de la politica
monetaria disminuye regularmente a medida que
aumenta la apertura de la cuenta corriente y de
capital.”

Intuitivamente, esto parece tener sentido — si
no se sobrecarga a los bancos centrales con otras
tareas (defender tipos de cambio fijos, facilitar la
represion fiscal, o generar ingresos por senoraje

20

para el Tesoro Publico), éstos seran mas eficaces
a la hora de evitar que la produccion y la
inflacion se desvien indeseadamente de sus
valores de equilibrio. También descubrimos que
los bancos centrales en paises con cuentas de
capital abiertas tienden a seguir politicas mas
intervencionistas en cuanto al tipo de interés.® La
liberalizacion de las cuentas de capital tiene que
analizarse en el contexto de reformas
institucionales mas generales, con considerable
integracion comercial y en el marco de las cuales
los bancos puedan aplicar politicas de
estabilizacion. En estas condiciones, los beneficios
de la apertura parecen superar a los costes, por
lo menos en cuanto a volatilidad. Lo que los
paises puedan perder debido a la mayor apertura
de las cuentas de capital en cuanto a estabilidad
de la produccion, lo ganan facilmente en
estabilidad de la inflacion. Si los flujos de capital
internacionales, tal como sostienen muchos de
sus criticos, coaccionan la politica econémica, los
grilletes que le imponen son mas bien de oro.

Tabla 1

Apertura, volatilitat y la ineficiencia
de la politica monetaria

Apertura Apertura Volatilidad Volatilidad Ineficiencia

cuenta  cuenta de la dela dela politica
capital corriente produccion* inflacion* monetaria**

primer

quintil 1.2 3.6 2.5% 4.0% 83.3
segundo

quintil 2.1 4.7 2.0% 3.0% 72.3
tercer

quintil 2.9 55 1.5% 2.1% 32.8
cuarto

quintil 3.4 7.2 1.5% 2.2% 16.5
quinto

quintil 4.0 7.8 1.2% 1.4% 10.3

*calculada como la desviacion estandar de los cambios
anuales en intervalos de 5 anos

** calculada como la suma de las volatilidades de la
produccion y la inflacion, menos su covarianza
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5. La politica economica de la
integracion financiera

¢Por qué hay paises mas abiertos que otros?
¢Pueden las grandes diferencias en apertura
financiera que se observan en la Europa de la
posguerra explicarse por las diferentes
preferencias de los agentes politicos? ;O acaso los
beneficios derivados de la liberalizacion difieren
sistemdticamente entre paises, lo que lleva a
algunos a abrirse a los flujos de capital
internacionales antes que otros? Para cualquiera
familiarizado con la historia de los controles de
capital durante la época de Bretton Woods, seria
dificil ignorar el peso de las ideas y preferencias
de los agentes politicos. Sin Keynes y sin la
experiencia de la Gran Depresion, las politicas
hubieran sido mucho mas liberales desde mucho
antes. Pero esto no es suficiente para explicar las
trayectorias tan divergentes que siguieron los
paises europeos. Hay pocos elementos del clima
politico e intelectual de Alemania, por ejemplo,
que predestinaran al pais a adoptar un grado de
apertura mucho mayor que por ejemplo el del
Reino Unido durante el periodo comprendido
entre 1950 y 1980.

Recientemente, los economistas han empezado
a investigar la relacion entre caracteristicas
constitucionales y resultados econémicos. A
diferencia de otras variables politicas como el
perfil de izquierdas o de derechas de los
sucesivos gobiernos, los aspectos constitucionales
varian muy poco. Existe algin vinculo entre
estas caracteristicas estructurales, y mas
profundas, del sistema politico de un pais, y sus
variables econdmicas mas importantes? Persson y
Tabellini, dos expertos en este tipo de analisis,
sostienen que en los paises con sistemas de
gobierno presidenciales y con reglas de voto por
mayoria simple, el peso del estado es un 10% del

22

PIB menor que el del prototipico pais con
sistema de voto proporcional y jefes de gobierno
elegidos por mayoria parlamentaria.” En otras
palabras, en los paises donde el jefe de gobierno
no necesita una mayoria parlamentaria continua,
y el sistema electoral se apoya en la mayoria
simple, la proporcion del PIB controlada por el
estado serd solo tres cuartas partes de la de los
estados con gobierno parlamentario y
representacion proporcional.

¢Pueden estos aspectos constitucionales
ofrecer también una explicacion de por qué en
algunos paises las cuentas de capital son mas
abiertas que en otros? A primera vista, podrian
aplicarse argumentos parecidos. Los defensores
de la “nueva politica econémica” sostienen que el
Estado es mas pequeno en paises donde el voto
es por mayoria simple porque las politicas
consistentes en gravar y gastar beneficiaran
desproporcionadamente a electorados y grupos
de presion pequenos en distritos electorales
marginales, lo que limita el apoyo a este tipo de
politicas. Puesto que los controles de capital son
similares a un impuesto sobre los propietarios de
capital (subird la presion fiscal sobre sus activos y
el valor de éstos puede disminuir debido al
aumento de la inflacion), es de suponer que la
apertura varie con el sistema electoral.
Empiricamente, no hay evidencia solida que
apoye esta idea. Los paises donde prevalece la
mayoria simple tienen menos restricciones a la
movilidad del capital, pero las diferencias no son
importantes.” En cambio, el sistema de gobierno
presidencial parece que estd directamente
relacionado a cuentas de capital mucho mas
abiertas. Pero en nuestra base de datos solo
disponemos de dos paises clasificados como
presidenciales.” Deberiamos ser prudentes a la
hora de dar demasiada importancia a este efecto,
sobre todo teniendo en cuenta que no ha podido
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encontrarse en andlisis transversales que incluyen
datos de paises en desarrollo y de la OCDE en la
década de 1990.

En mi analisis, uno de los aspectos
constitucionales que esta fuerte y
significativamente relacionado con la apertura es
la solidez de los “frenos y contrapesos”. A mayor
numero de instituciones independientes que
puedan, parcial o totalmente, bloquear politicas
nuevas, mayor parece ser la apertura total.
Curiosamente, el resultado se ve reforzado si
tenemos en cuenta los partidos politicos que
controlan diferentes partes del Estado, tal como
se da en la clasica “cohabitacion” francesa,
cuando hay presidentes de un partido diferente al
del primer ministro y al de la mayoria del
Parlamento. La correlacion, por tanto, no soélo
refleja la interaccion positiva entre bancos
centrales independientes y liberalizacion de los
mercados de capital. Los paises con
constituciones que tienen mas agentes con
capacidad de veto que la media son alrededor de
un punto mas abiertos que los que estin por
debajo de la media.*

Una posible interpretacion de esta interaccion
es que para los paises con mas agentes con
capacidad de veto, la apertura a los flujos de
capital internacionales puede conllevar mas
beneficios potenciales, y por lo tanto son mas
propensos a ello. Esto no deberia
sorprendernos: las transferencias de capital
conllevan a menudo compromisos muy a largo
plazo, sobre todo en los casos de inversion
extranjera directa. La mayor incertidumbre
respecto a las futuras politicas deberia actuar de
poderoso elemento disuasorio para la inversion
extranjera, y los sistemas politicos con mas
“frenos y contrapesos” deberian por tanto,
ceteris paribus, ser mas estables. Los estudios
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empiricos demuestran que, efectivamente, los
paises con mas agentes con capacidad de veto
aplican politicas fiscales mas estables, y el
argumento deberia poder extenderse también a
las politicas estructurales.” Siendo esto asi, a los
paises que puedan comprometerse de forma
creible a seguir la ortodoxia les deberia ser
mucho mas facil beneficiarse de la movilidad
internacional del capital que a aquellos paises
que no disponen de dichos niveles de
compromiso. Dicho de otro modo, podria muy
bien ser el caso que, ademds de la educacion y
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de un sistema legal anglosajon, haya otros
aspectos constitucionales que, combinados con
la liberalizacion financiera, puedan actuar como
catalizadores del crecimiento. El Grifico 4
confirma graficamente esta hipotesis. Muestra el
logaritmo de la produccion per capita segin la
apertura de la cuenta de capital en una
seleccion transversal de 50 paises, con datos del
periodo 1985-1995. Asi como los primeros
estudios de la literatura empirica sobre el
crecimiento se centraban exclusivamente en las
tasas de variacion de la renta per cdpita, trabajos
mas recientes han concentrado muchos mas
esfuerzos en explicar el nivel de la produccion
per capita** Para el grupo en conjunto, existe
una débil correlacion positiva. Pasamos luego a
subdividir la muestra en paises con fuertes
“frenos y contrapesos” y paises sin. La pendiente
de la linea discontinua muestra que los paises
con muchos agentes con capacidad de veto
pueden esperar beneficios econdémicos mucho
mayores que aquellos con pocas instituciones
con derecho a veto en su proceso politico. Para
los paises sin fuertes “frenos y contrapesos”; la
linea ajustada es casi plana, lo que indica que se
beneficiarain muy poco (o nada) de una mayor
integracion en los mercados de capital
globales.

Una segunda interpretacion (aunque no
contradictoria con la anterior) serfa que una
mayor apertura tiende a crear ganadores y
perdedores a pesar de que, en conjunto, la
produccion aumente. Puesto que los grupos
sociales no conocen ex ante quién se beneficiara
de las medidas de liberalizacion, los grupos que
potencialmente se vean perjudicados no
aceptaran la mayor integracion si no estan
seguros de ser compensados. El compromiso
creible con la redistribuciéon es mas facil en las
democracias, y también deberia ser mas facil en
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paises con estados del bienestar mayores, y con
mas “frenos y contrapesos” que reduzcan la
amenaza de bruscos cambios politicos.” Este
argumento se ve reafirmado por la constatacion
de que paises mas abiertos tienen mayores
estados del bienestar, y esto se extiende a la
apertura de las cuentas de capital.*

6. Conclusiones

Marx sostuvo que el capitalismo evolucionaria
hasta su autodestruccion, y los actuales criticos de
la “globalizacidon” creen que existen fuerzas
similares en juego. Uno de los criticos populares
de la globalizacion, William Greider, sostuvo que
la imposicion de “controles nacionales sobre el
capital” deberia ser prioritaria en los programas
politicos. Si no, “el sistema global...
probablemente experimentard una serie de
terribles acontecimientos — desastres de grandes
dimensiones de naturaleza econdmica, social o
medioambiental”.’” Investigaciones recientes han
contribuido a proporcionar una evaluacién mas
prudente de los beneficios y costes asociados a
los flujos de capital globales. Hay ya suficientes
datos fiables de que una mayor apertura
financiera es inequivocamente buena para el
crecimiento econdmico. La mayor liberalizacion
de las cuentas de capital no solo se asocia a
rentas per capita mds altas y mayor
productividad, sino que ademas los estudios de
casos de liberalizacidon concretos muestran que
hay una posterior aceleracion del crecimiento. La
causa mas probable es el menor coste del acceso
al capital. En cuanto el capital cruza las fronteras
nacionales, los riesgos que antes no podian
reducirse ahora pueden ser diversificados mas
facilmente. Consecuentemente, el coste de
financiacion del capital propio cae hasta
aproximadamente un tercio. Existen también

27



razones para pensar que la eficiencia de la
distribucion del capital mejora a medida que los
paises adoptan medidas liberalizadoras.

Hay evidencia — incluso para un conjunto de
paises europeos relativamente muy desarrollados—
de que existe el lado oscuro de la movilidad del
capital. La mayor apertura de las cuentas de
capital esta asociada a una mayor volatilidad de
la produccion. Sin embargo, también parece ir
paralela a una menor variacion (y niveles mas
bajos) de inflacion. La estabilidad
macroeconomica agregada de hecho aumenta con
la apertura financiera. La causa mas probable es
institucional: los paises que adoptan cuentas de
capital relativamente abiertas también tienen
bancos centrales mas independientes, y no se
apoyan en el senoreaje para financiar los gastos
del Estado. La politica monetaria puede utilizarse
mas facilmente para combatir los efectos de los
shocks, y mas ain si no tiene que recurrirse a la
politica de tipos de interés para defender una
paridad concreta del tipo de cambio.

La liberalizacion del mercado de capital esta
también considerablemente vinculada a aspectos
constitucionales. Mientras que por un lado el
sistema electoral y el tipo de gobierno no son tan
relevantes, tener un sistema elaborado de “frenos
y contrapesos” es importante. Cuanto mayor es el
numero de agentes independientes con capacidad
de veto en un sistema politico (y cuanto mayor
sea el estado del bienestar), mis probable es que
un pais esté abierto a los flujos financieros
internacionales. El periodo de crecimiento
espectacular en Europa durante los “anos
dorados” entre 1950 y 1970 tuvo lugar en un
momento de muy poca movilidad de capital. Esto
no implica, como queda firmemente demostrado
en investigaciones recientes, que los controles de
capital sean buenos para la economia. Al
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contrario, imponer restricciones tuvo un efecto
considerable incluso en los momentos de mayor
intervencion estatal sobre las transacciones
internacionales. La razon por la que, durante los
ultimos 50 anos, los paises europeos han pasado
a estar considerablemente mas abiertos, y por
qué lo han hecho en gran medida sin padecer
ninguna de las crisis devastadoras que han
acosado a menudo a los paises del Tercer
Mundo, parece radicar en el desarrollo de
estructuras politicas e institucionales
complementarias. La delegacion progresiva de las
competencias politicas y econémicas en las
regiones autbnomas, en instituciones
supranacionales y en bancos centrales
independientes ha aumentado el nimero de
agentes con poder de veto en la mayoria de
paises europeos, un efecto que se ha visto
reforzado por la mayor heterogeneidad en la
orientacion politica de las legislaturas y los
gobiernos, y por la claramente mayor
redistribucion. Alli donde los sistemas politicos
pueden comprometerse creiblemente a mantener
politicas estables y a compensar a aquellos que
se ven perjudicados por la apertura, es mas
probable que se dé la liberalizacidon y que ésta
conlleve beneficios econémicos considerables. Si
hay algo que la experiencia europea de los
altimos cincuenta anos puede ensefar a los
politicos de hoy en dia es la importancia de las
condiciones institucionales y sociales para que la
apertura sea un éxito. La apertura de las cuentas
de capital, como condicion aislada, puede que no
sea un objetivo recomendable en un programa
politico. En este sentido, la propuesta de 1996 del
FMI que se ha discutido en la introduccion puede
que fuera equivocada. Tiene que haber
suficientes transferencias sociales para compensar
a los potenciales perjudicados, y los sistemas
politicos tienen que ser estables para garantizar la
continuidad de estas politicas. Si se cumplen estas
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precondiciones, no hay ninguna razon para temer
que los mercados de capital globales tengan
ningtn efecto desestabilizador.

Estos resultados también vienen a decir que el
nerviosismo generado por el poder de los
mercados anonimos (y la impotencia de los
gobiernos elegidos democraticamente) carece de
fundamento. En lugar de socavar la influencia de
los politicos y los logros del estado del bienestar,
una liberalizacion del mercado de capital exitosa
puede que dependa de ambos. Y asi como los
regimenes autoritarios (y los paises democraticos
pero politicamente fragiles) pueden abrir sus
cuentas de capital, hay pocas probabilidades de
que obtengan los mismos beneficios que las
democracias con un elaborado sistema de “frenos
y contrapesos”.
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Notas
(1) Soros 1999.
(2) Citado segiin Rodrik 2002.
(3) Fischer 1998.

(4) Este es el argumento de Rodrik y Kaplan, aunque no esta
libre de criticas. Kaplan y Rodrik 2001.

(5) Krugman 1998. El andlisis de la contabilidad de varias
empresas sugiere que la deuda a corto plazo no disminuyo en
el modo que otros autores antes habian sugerido. Comparar
con Gallego y Hernandez 2003.

(6) Crook 2003.

(7) La 1inica excepcion notable es el trabajo reciente de Arteta,
Eichengreen y Wyplosz 2001, asi como otros estudios de
Whplosz (Wyplosz 1999, Wyplosz 2000).

(8) Bakker 1993, Eichengreen 1993.

(9) Quinn y Inclan 1997, Quinn 1997.

(10) Wyplosz 1999.

(11) Lucas 1990.

(12) Obstfeld 1994.

(13) Stulz 1999.

(14) Bordo, Eichengreen, Klingebiel y Martinez-Peria 2001 .
(15) Rodrik 1998a.

(16) Quinn y Toyoda 1996; Quinn y Inclan 1997.

(17) Arteta, Eichengreen y Wyplosz 2001; Bekaert, Harvey y
Lundblad 2001.

(18) Voth 2003c.
(19) Henry 2000.
(20) Wyplosz 1999.

(21) Hay nuevos datos que indican que el riesgo compartido
internacional es mucho mayor que lo que anteriormente se
creia. Comparar con Brandt, Cochrane y Santa-Clara 2002.

(22) Kraay 1998, Aghion, Bacchetta y Banerjee 1999.

(23) Utilizamos la desviacion estandar de la produccion real
menos la tendencia filtrada de Hodrick-Prescott.

(24) Sheffrin 1988, Blanchard y Simon 2001. Comparar con
el trabajo de Romer 1989.

(25) Bekaert, Harvey y Lundblad 2002.
(26) Cecchetti y Krause 2001.

(27) Voth 2003b.

(28) Voth 2003b.

(29) Persson y Tabellini 2003.
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(30) Voth 2003a.

(31) Los dos paises son Estados Unidos y Suiza. En el caso de
Suiza, muchos observadores politicos discutirian su
clasificacion.

(32) Ademds la correlacion no se da por una asociacion
positiva entre el régimen presidencial y el niimero de agentes
con derecho a veto. Al contrario, la correlacion con las
instituciones con poder de veto es pequena (0.2) en los datos
de panel, y negativa (-0.44) en los datos transversales.

(33) Henisz 2001.
(34) Hall y Jones 1999.

(35) Acemoglu y Robinson 2000. El gasto en bienestar social
como porcentaje del PIB y el niimero de agentes con
capacidad de veto estan fuerte y significativamente
correlacionados en una muestra transversal de paises (0.38,
significativa al 1 por ciento).

(36) Rodrik 1998b, Voth 2003a.
(37) Greider 1997 472-3.
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