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“Me quedan solo ocho segundos para hablar sobre los controles de capitales. Son suficientes. No

necesito mds tiempo para decirles que no funcionan, no los usaria y no los recomiendo . . .

»

—Agustin Carstens, Gobernador del Banco de México

(Participacion en la Conferencia Rethinking Macro Policy III,

OS controles de capitales tienen mala

reputacion. Si bien se reconoce cada

vez mas su utilidad para controlar los

riesgos de las entradas de capital (FMI,
2012), segtin la cita, son objeto de sospecha
y duda.

Un argumento habitual en contra de los con-
troles de capitales es que pueden evadirse. Pero
no se dice lo mismo sobre otras politicas, como
los impuestos, por ejemplo, que habria que
eliminar porque también pueden evadirse. Del
mismo modo, aunque las medidas macropru-
denciales estan de moda desde la crisis financiera
mundial, las pruebas que acreditan su eficacia no
son mds convincentes que las correspondientes
a los controles de capitales. Ademds, incluso
cuando los paises imponen controles sobre sus
entradas de capital, suelen referirse a ellos con
eufemismos, como “medidas prudenciales”

El resentimiento hacia los controles sobre las
salidas de capital es entendible: los residentes
necesitan invertir o proteger su dinero en el
exterior, y los no residentes quieren repatriar sus
fondos cuando se liquidan sus inversiones. Mas
extrao es el profundo rechazo en las economias
emergentes al uso de controles para administrar
las entradas de capital, en especial si tenemos
en cuenta que esas medidas eran parte central
de la gestion de flujos especulativos (“capital
especulativo”) de las economias avanzadas en
sus propios programas de liberalizacion, en la
segunda mitad del siglo XX.
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sA qué se debe, entonces, la mala repu-
tacion de los controles sobre las entradas de
capital?

El principio

La historia de los controles de capitales se
remonta, seguin las evidencias, a la antigiiedad.
Incluso para fines del siglo XIX —la edad de
oro de la globalizacion financiera—, los princi-
pales exportadores de capital de la época (Gran
Bretafia, Francia y Alemania) restringieron por
momentos los préstamos al exterior, aunque
principalmente por razones politicas, no eco-
ndmicas. Los ciclos de auge y caida de los flujos
internacionales de capital ya eran evidentes,
pero habia pocas restricciones de las importa-
ciones de capital, relacionadas con cuestiones
estratégicas o con el temor a la “dominacién
extranjera’. Gran parte del capital era a largo
plazo y financiaba inversiones productivas en
infraestructura y servicios en las economias de
mercado emergente.

Los flujos de capital, en especial los prove-
nientes de Europa, se frenaron abruptamente
en la Primera Guerra Mundial, y el cese de las
hostilidades reveld grandes diferencias entre los
paises. En un extremo estaba la Unién Soviética,
que con un modelo autoritario de socialismo
de Estado habia impuesto controles estrictos a
los movimientos de capital antes de 1919. En el
extremo opuesto los bancos privados y centra-
les de las principales economias, que buscaban



restaurar el viejo orden monetario internacional liberal (y muy
rentable en el caso de los grandes bancos).

La dislocacién de la guerra y el financiamiento deficitario de
los costos de compensacion y reconstruccion demoraron la elimi-
nacion de las restricciones en Europa, pero a partir de 1924 con el
Plan Dawes —por el que los bancos de Estados Unidos concedian
préstamos a Alemania para ayudarla a cubrir los costos de repara-
cién— los bancos de Estados Unidos entraron en un periodo de
grandes préstamos internacionales (USD 1.000 millones por aio
entre 1924-29). La mitad fue a Europa, en parte por intermedio de
bancos britanicos, e impulsé un gran boom econémico y financiero.

Pero esta resurreccion del orden internacional liberal dur6
poco. Cuando el frenesi especulativo de la Bolsa de Nueva York
atrajo capital a Estados Unidos, Europa se fren6 repentinamente.
En julio de 1931, sin posibilidad de renegociar el vencimiento de
sus obligaciones, Alemania declaré una moratoria de los pagos
al exterior e impuso restricciones cambiarias, lo que generd una
corrida delalibra que oblig6 a Gran Bretafa a abandonar el patrén
oro. Muchos otros paises hicieron lo mismo.

Eso gener6 una década vertiginosa de fuga de capitales, deva-
luaciones, restricciones cambiarias y controles de capitales (casi en
su totalidad sobre salidas de capital), proteccionismo e implosién
del comercio internacional, todo lo cual contribuy6 a la Gran
Depresion. Cabe destacar que fueron principalmente los regimenes
autocraticos y autoritarios de Europa —como Alemania, Austria,
Bulgaria, Hungria, Portugal y Rumania— los que impusieron
restricciones cambiarias y controles sobre las salidas de capital
(las democracias preferian los aranceles). En Alemania, los nazis
ampliaron las restricciones de julio de 1931 y penalizaron con la
muerte las violaciones a esas restricciones; asi, los controles cam-
biarios quedaron asociados a los excesos de ese régimen.

En 1935, 1a economia de Estados Unidos comenzaba a salir de la
Gran Depresion, y en un contexto de cambios politicos preocupantes
en Europa, el capital comenz6 a fluir hacia Estados Unidos. Elboom
de especulacion resultante y el aumento del exceso de reservas de los
bancos de Estados Unidos (que amenazaba con generar una espiral
inflacionaria), llevaron al Presidente de la Reserva Federal Marriner
Eccles a sostener: “Se justifica claramente adoptar medidas para
desalentar el crecimiento del capital extranjero en nuestros mercados”

Aun as, Estados Unidos no impuso controles sobre las entradas
de capital. Extrapolando la experiencia de Europa que trataba de
evitar las salidas de capital, los funcionarios de Estados Unidos
concluyeron que, para ser eficaces, las restricciones debian tener
base amplia y cubrir tanto las transacciones de capital como
las de cuenta corriente (relacionadas con el comercio).
Quiz4 mas importante, las restricciones a las salidas
de capital impuestas por regimenes no democraticos
y dictatoriales generaron un rechazo general hacia
esas medidas. Henry Morgenthau, Jr., Secretario del
Tesoro de Estados Unidos, resumio6 la actitud general
cuando escribid: “Francamente, no apruebo el control
de cambios”.

Bretton Woods y mas alla

La leccién que los principales arquitectos de Bretton
Woods —John Maynard Keynes y Harry Dexter
White— aprendieron de la experiencia de entreguerras

fue que un régimen de flujos de capital sin restricciones no era
coherente con la gestion econdmica que, cada vez mas, se esperaba
de los gobiernos, y con un régimen de comercio internacional
liberal. (Las salidas de capital exigian que los gobiernos impusieran
restricciones a las importaciones para proteger la balanza de pagos y
las reservas de oro. En relacion con las entradas de capital, los flujos
de capital especulativo podian generar excesos de especulacion,
que a su vez exigen un endurecimiento de la politica monetaria,
que puede afectar la economia real). Ante esa decision, Keynes y
White preferian el libre comercio al libre flujo de capital, en especial
si era a corto plazo, especulativo y de fuga. Por eso el énfasis de la
carta fundacional del FMI (el Convenio Constitutivo) estd puesto
sobre la convertibilidad corriente, y no sobre la convertibilidad
de la cuenta de capital, y sobre el reconocimiento explicito de que
es posible que los paises deban imponer controles de capitales.

A pesar de la oposicion de los grandes grupos de bancos de
Nueva York, que lograron atenuar algunas disposiciones clave en
el Convenio del FMI sobre controles de capitales (Helleiner, 1994),
la era Bretton Woods se caracterizd por un uso generalizado de
controles (véase grafico). Como en el periodo de entreguerras, esos
controles afectaban principalmente las salidas y no las entradas, pero,
a diferencia de los de ese periodo, en general no eran restricciones
cambiarias, sino especificamente controles de capitales.

Aunque las economias avanzadas eran en general mas restricti-
vas que los mercados emergentes en los primeros afnos de Bretton
Woods, en la década de 1960 ya estaban liberalizandose, en parte
porque el aumento de la integracion comercial dificultaba restringir
las transacciones de capital sin afectar también las transacciones
corrientes. Esa tendencia se interrumpié en ocasiones, cuando
paises como Gran Bretafia y Francia enfrentaron crisis o presiones
relacionadas con la balanza de pagos. Incluso Estados Unidos aplicd
restricciones a las salidas en 1963 y ampli6 la cobertura durante la
década, a medida que su balanza de pagos empeoraba.

En el otro extremo, los paises que recibian
mayores flujos de capital por la espe-
culacion sobre una devaluacion del
délar impusieron restricciones
a las entradas de capital a
corto plazo.
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Control estricto
El uso de controles de capitales fue generalizado durante la era de

Bretton Woods.
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(indice) (indice)
1,0 1,0
m Entradas m Entradas
e mSalidas O = Salidas
0,6 0,6
0,4 0,4
°’2||||||II |||| ||I|
o MLALELALEL -| -I T T pLLAIRIAIRIAIAININIALA -| -I .
1950 60 70 80 90 2000 10 1950 60 70 80 90 2000 10

Fuente: Estimaciones de los autores basadas en diversas ediciones del Annual Report on Exchange
Arrangements and Restrictions del FMI.

Nota: Las economias avanzadas incluyen los paises del G7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos,
Francia, Italia, Japdn y Reino Unido). Las economias de mercados emergentes incluyen los principales
mercados emergentes que eran miembros del FMI en 1950 (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Corea,
Ecuador, Egipto, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, México, Pakistéan, Pert, Sudafrica, Tailandia, Tinez,
Turquia, Uruguay, Venezuela). El indice es el promedio de los grupos de paises correspondientes (para
cada uno, 0 = sin restricciones y 1 = altamente restrictivos, en opinién de los autores).

Por ejemplo, Australia embargé el endeudamiento a corto
plazo e impuso requisitos de depositos sobre otros tipos de
endeudamiento; Japon endurecio los controles sobre las entradas
de cartera e impuso encajes marginales en depositos de no resi-
dentes; Alemania impuso un requisito de depdsitos en efectivo
sobre los préstamos extranjeros y suspendid los pagos de intereses
sobre depdsitos de no residentes; y los bancos suizos acordaron
no pagar intereses por depdsitos extranjeros o invertir capital
extranjero en titulos y propiedades internos.

En 1974, con la flotacién del délar, Estados Unidos abandoné
sus controles sobre las salidas. Confiando en que siempre podria
atraer inversionistas —y que los flujos de capital llevarian a los
paises superavitarios a ajustar apreciando sus monedas— las
autoridades aceptaron sin reservas un régimen internacional
liberal para los flujos de capital privados. Revirtiendo el razona-
miento de Keynes y White en Bretton Woods, también trataron
de poner el comercio de activos financieros en el mismo nivel que
el comercio de bienes y servicios, mediante la frase “el proposito
esencial del sistema monetario internacional es ofrecer un marco
que facilite el intercambio de bienes, servicios y capital entre los
paises” cuando se enmend6 el Convenio del FMI en 1978 para
legitimar los tipos de cambio flotantes.

La apertura financiera de los paises anglosajones recibié un
nuevo impulso a principios de la década de 1980, a través de
la doctrina de libre comercio del Presidente de Estados Unidos
Ronald Reagan y la Primer Ministro britanica Margaret Thatcher.
En la Europa continental hubo un punto de inflexion importante
con las politicas antiinflacionarias de 1983 del Presidente francés
Francois Mitterrand y la aceptacion de que los controles sobre las
salidas de capital afectaban de manera desproporcionada a los
inversionistas de clase media, menos capaces de evadirlos que los
ricos (Abdelal, 2006). Asi, la mayoria de los controles de Francia
sobre las salidas se eliminaron entre 1984-86, con la liberalizacion
total dela cuenta de capital para 1990.

Este cambio de actitud tuvo importantes repercusiones mas
alla de Francia, ya que tres funcionarios del mismo gobierno
socialista pasaron a ocupar puestos clave en instituciones inter-
nacionales, donde promovieron la liberalizacion de la cuenta de
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capital: Henri Chavranski, en la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos, amplié el Cédigo de Liberalizacion a
fin de cubrir todo movimiento de capital internacional, incluidos
los flujos a corto plazo, originalmente excluidos; Jacques Delors,
en la Comision Europea, defendi6 la Directiva que abolia las
restricciones de movimiento de capital; y Michel Camdessus, en
el FMI, trat6 de enmendar el Convenio para que el FMI tuviera
jurisdiccion sobre la cuenta de capital y el mandato de liberalizarla.

Consenso emergente

Mientras las economias avanzadas comenzaban a liberalizar en
las décadas de 1960 y 1970, la tendencia en las economias de
mercado emergente y en desarrollo era la opuesta: restriccion
de salidas de capital para controlar los costos de endeudamiento
soberano internos. Incluso algunas medidas que podrian clasifi-
carse como controles sobre las entradas, ya que era probable que
desalentaran la inversion entrante (como los periodos minimos de
inversion o los limites sobre el ritmo o el monto de repatriacién),
apuntaban a evitar una reversion repentina de las entradas y los
déficits de la balanza de pagos. A principios de la década de 1970,
no obstante, comenzaron a aparecer restricciones a las entradas
de caracter “prudencial’, que apuntaban mads explicitamente a
proteger la estabilidad econémica y financiera ante el exceso de
endeudamiento extranjero y los booms de crédito potenciados
por las entradas de capital.

La liberalizacién en los mercados emergentes comenzo6 una
década después que en las economias avanzadas, en el contexto
de una predisposiciéon mds amplia hacia los mercados libres y de
someter las politicas publicas a la disciplina del mercado (lo que
se conoce como Consenso de Washington). Pero a medida que,
a fines de la década de 1970 y principios de la década de 1980,
algunas economias de mercados emergentes liberalizaban sus
mercados financieros internos y los controles sobre las salidas de
capital, también eliminaron muchas de las medidas prudenciales
existentes correspondientes a las entradas. El resultado fueron
enormes booms impulsados por las entradas, seguidos por crisis
economicas y financieras graves.

Esta experiencia ayudé a formar las respuestas de politicas a
las entradas de capital en mercados emergentes, que recomenzé
a principios de la década de 1990, y generé un marcado cam-
bio de preferencias a favor de los flujos a mas largo plazo no
relacionados con deudas. Muchos paises —como Brasil, Chile,
Colombia, Malasia y Tailandia— experimentaron con controles
a las entradas de capital en la década de 1990. Esas medidas no
fueron bien recibidas, y la tendencia durante gran parte de la
década fue a favor de una mayor apertura de la cuenta de capital,
que culmind en la iniciativa de 1995-97 del Director Gerente del
FMI, Camdessus, de dar al FMI la jurisdiccion sobre la cuenta
de capital y el mandato de liberalizarla.

En ultima instancia, la enmienda no se aprobo, en parte por la
oposicion de economias de mercado emergente y en desarrollo,
alarmadas por la crisis de Asia oriental y preocupadas por la
posibilidad de que el FMI usara su nuevo mandato para forzar
una liberalizacién prematura en paises reticentes. El asesora-
miento sobre politicas del FMI —opuesto al enfoque de Keynes
y White— se habia alejado de la idea de los controles de capitales
como una herramienta clave para controlar los flujos de capital



desestabilizadores. Un informe de 2005 de la Oficina de Evaluacion
Independiente del FMI concluyé que su personal técnico habia
recomendado endurecer los controles sobre las entradas en
solo 2 de las 19 instancias en las que las economias de mercado
emergente habian experimentado grandes entradas de capital.
A pesar de la desaprobacién general, muchas economias de
mercado emergente restringieron las entradas en el periodo de
auge de mediados de la década de 2000. En algunos casos, la
decisioén salié mal. En Tailandia, por ejemplo, la reaccion del
mercado a la imposicion de encajes no remunerados para las
entradas del exterior de diciembre de 2006 fue rapida y brutal: la
bolsa cay6 15% en menos de un dia, lo que obligd al banco central
arevertir la medida. Se creia que la medida habia evocado recuer-
dos de la crisis monetaria y de la imposicién de controles sobre
las salidas de la crisis de Asia oriental de la década anterior. Asi,
los mercados enviaron una sefial: no aprobaban los controles de
capitales —salidas o entradas—, con poca distincion entre los dos.

¢Puro prejuicio?

Entonces, ;por qué actualmente generan esa preocupacion los
controles sobre las entradas de capital? Los registros historicos
brindan algunas pistas. Primero, si nos remontamos al periodo de
entreguerras, en el que Estados Unidos se resisti6 a la imposicion
de controles sobre las entradas de capital, todo indica que dichos
controles quedaron irremediablemente vinculados con los controles
sobre las salidas de capital, a menudo asociados con regimenes
autocraticos, represion financiera y medidas desesperadas para
evitar crisis en economias mal administradas. Asi, las economias
mas liberales rechazaban los controles sobre las entradas como
herramienta de politica a corto plazo, por el temor de ser vistas
como no favorables al mercado e institucionalmente débiles.

El hecho de que los controles sobre las entradas de capital
sean condenados como “culpables por asociacién” con los de
salidas también puede verse en la mayoria de las demas criticas
en su contra, que son mas pertinentes para los controles sobre
las salidas. Por ejemplo, el temor de que las medidas, una vez
impuestas, se mantengan y se generalicen suele justificarse en
el caso de los controles sobre las salidas. Los gobiernos suelen
recurrir a medidas torpes y de base amplia para evitar la fuga de
capitales, que luego son dificiles de eliminar, por la demanda que
se acumula. Las restricciones de las entradas, en cambio, suelen
ser impuestos 0 mayores encajes, que es mas facil revertir y en
general s se eliminan cuando cambian las condiciones.

Los controles de capitales se critican por ser ineficaces, pero
esta critica se refiere mas bien a los controles sobre las salidas, que
en el mejor de los casos tienen un historial débil al momento de
prevenir crisis (Edwards, 1999). Sin embargo, existen pruebas de
que los controles sobre las entradas cambian la composicion de los
flujos de capital a favor de pasivos menos riesgosos y vencimientos
amas largo plazo (Ostry, Ghosh y Qureshi, 2015), 1o que fortalece
los argumentos para usarlos como instrumentos prudenciales.

Una segunda razén radica en que es posible que las restriccio-
nes de la cuenta de capital suelan vincularse con las de la cuenta
corriente. Esto se debe a que, historicamente, la forma mas habitual
de controles de capitales ha sido la de restricciones cambiarias, que
impedia el movimiento de bienes y de capital. A medida que los
paises adoptaron una mayor liberalizacién comercial, en contra

de la tesis de Keynes y White, comenzaron a ver los controles
de capitales como algo incompatible y no como algo favorable
al libre comercio. Asi, las restricciones de la cuenta de capital se
eliminaron junto con las restricciones de la cuenta corriente. Esa
tendencia se acentud ademas por el aumento de los acuerdos de
comercio regional y los tratados bilaterales de inversion (en espe-
cial los tratados con Estados Unidos), que cada vez mas incluian
cldusulas que prohibian la adopcién de controles de capitales.

Por ultimo, con el auge de la ideologia de libre mercado, que
ve toda intervencion publica como algo inherentemente malo,
los controles de capitales —tradicionalmente considerados como
instrumentos para afinar la economia— perdieron apoyo a nivel
mas general. Las economias de mercados emergentes no pasaron
a ignorar totalmente los caprichos de los flujos de capital, pero
trataron de adoptar “medidas macroprudenciales’, con una mejor
imagen, para controlar los riesgos a la estabilidad financiera
que representan las entradas de capital. Aun asi, el efecto sobre
los flujos de capital de algunas de estas medidas, en especial las
relacionadas con las transacciones en moneda extranjera, no
puede distinguirse en términos econdmicos de los controles de
capitales mas directos. Si la intencion es limitar las entradas por
razones prudenciales, llamar macroprudenciales a esas medidas
es solo disfrazar los controles de capitales, lo que confirma que el
problema real es la connotacion negativa de la palabra “controles”

Aligual que cualquier otro instrumento de politicas, los con-
troles sobre las entradas de capital tienen ventajas y desventajas.
No obstante, se los juzga menos por sus méritos que por un
prejuicio histérico: condenados en gran medida por su asocia-
ci6én con los controles sobre las salidas, pero también mas por
sus batallas ideoldgicas que por su uso especifico. La correccion
de percepciones que no tienen fundamentos es importante para
garantizar que las autoridades gestionen los riesgos de volatilidad
de los flujos de capital de forma dptima y que no dejen de usar
medidas solo por la connotaciéon de su nombre. W
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Este articulo se basa en el documento de trabajo No. 16/25 del FMI,
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